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La redaction du present rapport a ete achevee vers la mi-mars 1969. Pour ce qui concerne I' evolution la plus recente, 
et pour autant qu'il n'ait pas ete possible d'en tenir compte, etant donne le rythme d'elaboration des statistiques 
nationales et les delais que requiert la publication du rapport en cinq langues, le dernier numero des « Graphiques 
et notes rapides sur la conjoncture dans la Communaute » peut constituer un utile complement d'information. 
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I. LA SITUATION D'ENSEMBLE 
La crise monetaire du mois de novembre et les mesures qu' elle a en trainees dans 
quelques pays membres n'ont pas eu, jusqu'a present, de repercussions sensibles 
sur la croissance economique de la Communaute. La progression, deja vive, s'est 
meme accentuee a la fin de l'annee derniere et dans les premiers mois de 1969. 
Elle a tenu, au premier chef, a l' expansion nettement acceleree de la demande 
interieure. La croissance de la formation brute de capital fixe s' est montree parti-
culierement vigourettse et la consommation privee s'est egalement developpee a 
un rythme rapide. La demande exterieure a encore temoigne, ala fin de 1968, d'un 
certain dynamisme, partiellement imputable au fait que les restrictions appliquees 
aux Etats-Unis et dans le Royaume-Uni n'ont freine que dans une mesure relative-
men! faible la demande interieure et, par consequent, les importations de ces deux 
pays. 
La production a pu s'adapter aisement, jusqu'ici, a !'expansion de la demande. 
T and is que les progres de productivite se ralentissaient, l' emploi a marque un 
developpement sensible. La duree effective du travail par salarie s' est allongee et 
la demande de main-d' ceuvre supplementaire a fortement augmente. Aussi le eM-
mage a-t-il regresse dans les pays membres. 
En depit de la croissance rapide de l'offre interieure dans la Communaute, le deve-
loppement accelere de la demande interieure a entrazne une vigoureuse progression 
des importations. T outefois, les exportations ayant, elles aussi, fortement augmente, 
la balance commerciale de la Communaute n' a pas accuse de modification notable 
a la fin de l'annee derniere ni au debut de 1969. 
Bien que l' evolution des couts salariaux ait he relativement favorable, la tendance 
des prix est a la hausse dans la Communaute. Elle est surtout determinee par des 
facteurs exceptionnels, tels que !'introduction du systeme de la taxe a la valeur 
ajoutee aux Pays-Bas et la majoration des taux de cette taxe en France, ainsi que, 
d'une maniere generate, l'encherissement des denrees alimentaires,. mais elle reflete 
aussi des tensions proprement conjoncturelles. 
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Les perspectives de croissance economique se sont encore legerement ameliorees ces 
derniers temps. Le ralentissement de l' expansion de la demande exterieure sera 
vraisemblablement mains accuse qu'on ne l'avait prevu initialement; la cause prin-
cipale en est que la conjoncture americaine ne devrait guere, des le premier semestre 
de 1969, s'affaiblir a tel point que les exportations de la Communaute en seraient 
sensiblement affectees. En outre, la demande interieure de la Communaute montrera 
sans doute plus de dynamisme qu'on ne le supposait dans le precedent rapport 
trimestriel (n• 3-4/1968). C'est ainsi que les recentes enquetes C.E.E. sur les 
investissements des entreprises, ainsi que l' evolution des commandes dans les indus-
tries de biens d'investissement, permettent d'escompter un accroissement des inves-
tissements; de meme, la consommation privee accusera sans doute une tres vive 
expansion, etant donne l' augmentation acceleree des revenus salariaux et de transfert. 
Le taux de croissance du produit brut de la Communaute en termes reels, de 1968 
a 1969, devrait s'etablir a quelque 6% et celui de la production industrielle a 9% 
environ. Le developpement des importations sera tres vigoureux. 
Dans le cours ulterieur de l' annee, les conditions de l' equilibre deviendront vraisem-
blablement mains favorables. Cette evolution se traduirait, en particulier, par une 
deterioration de la balance des paiements courants, et aussi par une hausse des prix 
qui serait d' autant plus preoccupante, sur le plan de la politique conjoncturelle, que 
la politique economique actuelle des Etats-Unis considere la stabilite des prix comme 
prioritaire, dans le souci d' ameliorer l' equilibre de la balance des paiements. 
A. L'evolution au cours des derniers mois 
1 . La demande 
L'expansion de Ia demande globale de Ia Com-
munaute est demeuree vive a la fin de l'annee 
derniere et durant les premiers mois de 1969. 
Les plus fortes impulsions ont emane de Ia 
demande interieure, dont Ia croissance s'est ac-
celeree dans plusieurs pays de Ia Communaute; 
Ia demande emanant des pays non membres a 
cependant fait preuve, elle aussi, d'un dynamisme 
appreciable. 
En effet, Ia demande exterieure - au sens des 
exportations effectives de biens et services vets 
les pays non membres - a encore montre, no-
tamment dans les derniers mois de 1968, une 
tendance assez nette a !'expansion, due essen-
tiellement au developpement rapide des expor-
tations allemandes. D'apres les statistiques doua-
nieres, corrigees des variations saisonnieres et 
accidentelles, les exportations de marchandises 
de la Communaute ont depasse de 4 %, pour 
Ia petiode novembre-janvier, le niveau qu'elles 
avaient .atteint au COutS de la periode aout-
octobte. 
Contrairement aux previsions, !'expansion econo-
mique au Royaume-Uni et surtout aux Etats-
Unis ne s'est pas ralentie au point d'affecter 
gravement les echanges entre Ies principaux pays 
industrialises. Ceci tient surtout au fait que les 
mesures restrictives adoptees dans ces deux pays 
n'ont pu y freiner que moderement, jusqu'a pre-
sent, !'expansion de Ia demande interieure. 
Aux Etats-Unis, !'evolution economique a conti-
nue d'etre caracterisee par un developpement 
inflationniste de la demande interieure. Aussi 
le taux de croissance du produit national brut, 
du troisieme au quatrieme trimestre, a-t-il encore 
atteint 2% en termes nominaux, et 0,9% en 
termes reels. De meme, les importations de pro-
duits finis ont encore accuse une vigoureuse 
progression, bien qu'elles aient ete fortement 
freinees, en janvier et en fevrier, par la greve 
des dockers americains. 
Au Royaume-Uni, les depenses de consommation 
ont continue de s'.accroitre, jusqu'a Ia fin de 
l'annee, a un rythme relativement rapide. Les 
mesures restrictives prises en novembre ( majo-
ration de certains impots indirects, restrictions 
plus severes en matiere de credit) n'ont agi 
qu'avec un certain decalage. II en est de meme 
en ce qui concerne le cout plus eleve des impor-
tations britanniques, du fait de !'obligation de 
depot introduite en novembre et en vertu de 
laquelle les importateurs sont tenus de consigner 
en douane, pour une duree de six mois, un mon-
tant de 50 % - non productif d'interets - de 
la valeur des marchandises importees. 
La demande assez forte de produits etrangers, 
aux Etats-Unis comme au Royaume-Uni, ainsi 
que !'augmentation rapide des importations de 
la Communaute, ont egalement stimule la crois-
sance economique dans les autres pays industria-
lises. Aussi les ventes de la Communaute a ces 
pays, surtout a la Suede et a la Suisse, ont-elles 
accuse une evolution plus favorable qu'on ne 
l'escomptait en general. 
Le vigoureux developpement des livraisons de 
la Communaute .aux pays en voie de developpe-
ment, et principalement aux pays et territoires 
associes d'outre-mer, a egalement contribue dans 
une mesure appreciable a !'expansion des expor-
tations globales de la Communaute. Enfin, les 
ventes aux pays de l'Est, elles .aussi, ont forte-
ment augmente au cours des derniers mois. 
Durant cette meme periode, la demande inte-
rieure s'est accrue a un rythme accelere. 
C'est surtout le cas pour la formation brute de 
capital fixe. L'accroissement des commandes de 
biens d'equipement enregistre dans le courant de 
1968 se repercute de plus en plus sur !'evolution 
des depens.es d'investissement effectives. Cette 
constatation s'applique essentiellement a l'Alle-
magne et, dans une moindre mesure, aux Pays-
Bas. En Belgique, le niveau des investissements 
est encore relativement bas, notamment dans 
l'industrie de transformation; mais dans ce pays 
egalement, a en juger d'apres les resultats des 
enquetes de conjoncture C.E.E., la propension a 
investir des chefs d'entreprise s'est renforcee 
dans plusieurs secteurs. 
Quant aux investissements sous forme de cons-
truction, il semble que leur expansion conjonc-
turelle se soit poursuivie au rythme assez rapide 
qui la caracterise depuis l'automne de 1968. 
Comme, par ailleurs, les conditions climatiques 
ont ete assez favorables, du moins jusqu'en jan-
vier, les depenses effectives en construction, 
pour !'ensemble de la Communaute, ont ete 
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nettement plus elevees qu'a la fin de 1967 et 
au debut de 1968. L'accroissement a ete parti-
culierement marque en ce qui concerne les bati-
ments a usage industriel ou commercial, princi-
palement en Allemagne, en Italie et - dans 
une moindre mesure - en Belgique. La cons-
truction de logements semble egalement, au 
total, s'etre fortement developpee; il convient 
de mettre l'accent sur le dynamisme persistant 
dont ce secteur temoigne en Italie, ainsi que 
sur la nette augmentation des mises en chantier 
en France. En revanche, le ralentissement con-
joncturel des depenses au titre des travaux pu-
blics par.ait s'etre poursuivi dans la plupart des 
pays membres. 
I1 semble que, sous l'effet du developpement tres 
accelere de la demande finale et de la production 
en Allemagne et en France, les stocks de matie-
res premieres, ainsi que ceux de produits finis 
au niveau du commerce, aient diminue sensible-
ment vers la fin de l'annee derniere. 
L'expansion de la consommation privee s'est, 
elle aussi, temporairement .acceleree dans la Com-
munaute au cours des derniers mois de 1968. 
En France, la vague d'achats enregistree durant 
les derniers mois de l'annee, a la suite de la 
forte augmentation des salaires, a encore ete 
accentuee par la crise monetaire de novembre 
dernier et par la perspective de la hausse des 
prix a laquelle il y avait lieu de s'attendre, a 
partir du t•r janvier, du fait de la majoration 
de la taxe a la valeur ajoutee. Aux Pays-Bas 
egalement, la crainte d'un encherissement en-
traine par !'introduction, au 1''" janvier, du 
Les exportations de marchandises de la Communaute vers les pays non membres 
(Pourcentage des variations en valeur, par rapport ala periode correspondante de l'annee precedente) 
1967 1968 
Millions 1er 2e 3e 4e 
d'u.c. Annee trim. trim. trim. trim. 
(1) 
Ensemble des pays non membres 31627 + 7,5 + 12 + 2 + 18 + 14 
dont: 
Pays industrialises (2) 20 473 + 7 + 13 + 3,5 + 16,5 + 14 
dont: 
Etats-Unis 4423 + 8 + 41,5 + 28,5 + 39,5 + 16 
A.E.L.E. 10 425 + 4,5 + 8 - 0,5 +11 + 11,5 
Royaume-Uni 2 847 + 12 + 20,5 + 1,5 + 12 + 6,5 
Pays en voie de developpement (3) 8 296 + 4,5 + 10,5 + 4 + 23 + 12,5 
dont: 
A.O.M. 1 789 + 5 + 14,5 - 3,5 + 29,5 + 22,5 
Autres pays (') 2 858 + 22,5 +11 -13 + 17 + 22 
Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.). 
(1) 1 u.c. = 1 unite de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
( 2) Classe 1 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. 










(') Classe 3 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. et autres exportations. 
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systeme de 1a taxe a la valeur ajoutee a incite 
les menages a proceder a d'importants achats 
« anticipes » ala fin de 1968. Le taux d'epargne 
a temporairement marque une baisse sensible 
dans les deux pays. Depuis lors, en France 
comme aux Pays-Bas, la consommation semble 
avoir repris un cours plus modere. 
En Allemagne, !'expansion des revenus disponi-
bles et de la consommation privee s'est tres 
nettement acceleree. 
Dans les autres pays membres, la tendance 
d'evolution de la consommation privee ne pa-
ra!t pas s'etre modifiee sensiblement, bien qu'une 
legere acceleration soit, en general, indeniable. 
2. La production 
Dans le cadre de !'evolution precedemment es-
quissee, l'offre interieure a temoigne d'un deve-
loppement tres vigoureux ala fin de l'annee der-
niere et au debut de 1969. L'utilisation des 
capacites de production disponibles a de nou-
veau atteint un degre eleve. C'est notamment le 
cas pour l'industrie en Allemagne, aux Pays-
Bas et en France. 
D'apres l'indice desaisonnalise de !'Office sta-
tistique des Communautes europeennes - qui 
ne couvre pas la construction, ni l'industrie des 
denrees alimentaires, boissons et tabacs - la 
production industrielle de la Communaute, au 
quatrieme trimestre de 1968, a augmente de 
6 % par rapport au trimestre precedent et de 
12% en comparaison annuelle. La progres-
sion a ete particulierement vive en Allemagne, 
en France et aux Pays-Bas. Le debut de l'annee 
1969, toutefois, a ete marque par un sensible 
ralentissement. La structure de l'offre s'est mo-
difiee dans l'industrie, en ce sens que l'industrie 
de transformation, et surtout l'industrie des 
biens de consommation, jouent un role de plus 
en plus important dans !'expansion economique. 
Ceci tient non seulement au developpement dy-
namique des elements correspondants de la 
demande, mais aussi au degre d'elasticite encore 
relativement eleve de la production dans ce sec-
teur. 
Dans la construction, la production a pu attein-
dre, dans la plupart des pays de la Communaute, 
un niveau relativement eleve, du moins jusqu'au 
debut de l'annee, grace a la clemence de l'hiver 
et a !'amelioration des carnets de commandes. A 
en juger d'apres les donnees dont on dispose au 
sujet des mises en chantier, la production dans 
le secteur du batiment se serait nettement acce-
leree dans plusieurs pays membres, en ce qui 
concerne tant les logements que les batiments a 
usage industriel ou commercial. 
Dans le secteur des services, !'evolution a ete 
pareille a celle du secteur industriel, bien qu'elle 
ait temoigne d'un peu moins de dynamisme. Une 
activite accrue a notamment ete observee, a la 
fin de 1968, dans le commerce de detail, les 
transports et le secteur bancaire. 
Les progres de productivite s'etant progressive-
ment ralentis, etant donne le taux deja tres eleve 
d'utilisation des capacites, le developpement 
rapide de la production enregistre dans la plu-
part des pays membres s'est accompagne d'un 
accroissement sensible de l'emploi. La duree ef-
fective du travail par salarie a continue de 
s'allonger. En meme temps, la demande de 
main-d'reuvre additionnelle a marque une forte 
augmentation conjoncturelle. Dans ces condi-
tions, le recul du chomage est reste tres pro-
nonce; dans certains pays membres, il s'est 
meme accentue au debut de l'annee. Cette evolu-
tion a remis clairement en lumiere certaines fai-
blesses structurelles qui affectent les marches 
de l'emploi dans Ia Communaute; aussi, dans 
la phase actuelle de Ia conjoncture, une reappa-
rition ou meme une aggravation de Ia penurie de 
main-d'reuvre peut-elle parfaitement se conci-
lier, dans certains pays, avec un chomage rela-
tivement important de travailleurs qui repondent 
imparfaitement aux besoins de l'economie du 
point de vue de leur qualification profession-
nelle ou de leur lieu de residence. 
3. L'equilibre 
Malgre !'expansion tres rapide de l'offre inte-
rieure dans Ia Communaute, Ia croissance acce-
leree de Ia demande interieure a entraine une 
augmentation de la propension a importer. En 
effet, les importations de la Communaute en 
provenance des pays non membres se sont tres 
fortement developpees au cours des derniers 
mois. Pour la periode novembre/janvier, les im-
portations de marchandises, abstraction faite des 
variations saisonnieres, accusent une augmenta-
tion de 5% par rapport a la periode aout/ 
octobre. L'essor de la demande d'investissement 
et de consommation s'est traduit par un develop-
pement particulierement vigoureux des importa-
tions de biens de consommation et d'equipe-
7 
Les importations de marchandises de la Communaute en provenance des pays non membres 
(Pourcentage des variations en valeur, par rapport ala periode correspondante de l'annee precedente) 
1967 1968 
I 
Millions 1 er 2e 3e 4e 
d'u.c. Annee trim. trim. trim. trim. Annee 
(1) 
I 
Ensemble des pays non membres 30 767 + 0 + 6,5 + 5 + 15 + 10 + 9 
dont: 
Pays industrialises (2) 16 954 - 2 + 6 + 3 + 18 + 13 + 10 
dont: 
Etats-Unis 5 858 - 2,5 + 7 - 1,5 + 21,5 +13 + 9 
A.E.L.E. 7 093 - 2 + 6,5 + 4,5 + 17 + 14,5 + 10,5 
Royaume-Uni 2 701 - 3 + 5,5 + 2,5 + 17 + 20,5 +11 
Pays en voie de developpement (3) 11 521 + 1,5 + 7 + 8,5 + 13 + 6,5 + 8,5 
dont: 
A.O.M. 2 275 - 0,5 + 12 + 4 + 12 + 10,5 + 9,5 
Amerique latine 2 743 + 0,5 - 3,5 - 8 - 8 + 13,5 - 2,5 
Autres pays (4) 2 292 + 8,5 + 11,5 + 3,5 + 2,5 + 3,5 + 5 
Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.). 
(1) 1 u.c. = 1 unite de compte = 0 888671 g d'or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
( 2) Classe 1 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. 
(S) Classe 2 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. 
(4) Classe 3 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. et autres importations. 
ment. De plus, !'expansion acceleree de la pro-
duction industrielle, enregistree au cours des 
derniers mois, a entra!ne un important accrois-
sement des achats de matieres premieres. Enfin, 
dans tous les pays de la Communaute, 1' Alle-
magne exceptee, les importations de denrees 
alimentaires se sont maintenues a un niveau tres 
eleve depuis le debut de l'automne. 
La plupart des pays fournisseurs de la Commu-
naute ont beneficie de cette vive expansion de 
la demande. Les ventes du Royaume-Uni a la 
Communaute, en particulier, ont continue de se 
developper rapidement, et le rythme de crois-
sance des importations en provenance des autres 
pays de l'A.E.L.E. a meme eu tendance a s'ac-
celerer. De meme, les ventes des pays en voie 
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de developpement, et notamment celles des pays 
d' Amerique latine ainsi que des pays et terri-
toires associes d'outre-mer, se sont fortement 
accrues au cours des derniers mois. 
Les facteurs precites ont egalement contribue a 
un developpement particulierement rapide des 
echanges intracommunautaires, auquel tous les 
pays membres ont participe. La croissance des 
importations a ete des plus forte en France, 
ou elle s'est encore acceleree vers la fin de 
l'annee. En ce qui conceme les exportations, 
presque tous les pays de la Communaute ont 
beneficie du dynamisme de la demande emanant 
des pays partenaires; les exportations fran~ai­
ses, toutefois, ont accuse, durant les derniers 
mois de 1968, une tendance a Ia stagnation im-
putable a la tres vive expansion de la demande 
interieure. 
Dans la plupart des pays membres, le niveau des 
prix a nettement augmente depuis le mois de 
novembre. C'est surtout le cas en France et aux 
Pays-Bas, du fait d'une reforme du systeme d'im-
position indirecte. Aux Pays-Bas, l'indice du 
cout de la vie a marque une hausse tres rapide. 
de 3,5 %, entre decembre et janvier, et une 
augmentation sensible a encore ete enregistree 
en fevrier. En France, l'indice du cout de la 
vie a monte de 1 ,5 % environ de decembre a 
fevrier. 
La forte hausse du niveau des prix a la consom-
mation, apparue des le mois de septembre dans 
la plupart des pays membres, a tenu non seule-
ment aux reformes fiscales deja mentionnees, 
mais aussi au notable encherissement des denrees 
alimentaires, imputable aux resultats moins fa-
vorables de la production agricole, notamment en 
ce qui concerne les legumes, les plantes sarclees 
et la viande de pore. 
Sauf en Italie, de sensibles majorations de prix 
ont aussi ete enregistrees dans le secteur des 
services. 
En revanche, si l'on excepte la France, la hausse 
des prix des produits industriels est demeuree 
tres moderee, grace a !'evolution favorable des 
couts salariaux observee dans l'industrie tout au 
long de l'.annee 1968. Aux Pays-Bas toutefois, 
Ia tendance s'est modifiee au debut de 1969. 
La tendance a la deterioration de la balance 
commerciale de la Communaute a l'egard des 
pays non membres a temporairement fait place, 
vers Ia fin de l'annee derniere, a une Iegere ame-
lioration; il est vrai que celle-d a tenu, pour 
une large part, a des facteurs exceptionnels. La 
balance des paiements courants de la Commu-
naute devrait, elle aussi, s'etre soldee au qua-
trieme trimestre par un excedent un peu plus 
important qu'au trimestre precedent. En revan-
che, Ia balance des capitaux a ete fortement 
deficitaire. Les importantes exportations nettes 
de capitaux a long terme deja enregistrees au-
paravant ont persiste, et des sorties conside.. 
rabies de capitaux a court terme sont venues s'y 
ajouter. II est vtai que, du fait de la crise mone-
taire, un afflux de capitaux a court terme vers 
la Communaute, et particulierement vers 1' Alle-
magne, s'est produit au mois de novembre; mais 
ces capitaux ont ete en majeure partie rapatries 
au cours des mois suivants, a mesure que prenait 
fin la speculation monetaire; de plus, Ia hausse 
du niveau des taux d'interet aux Etats-Unis et 
sur le marche de l'euro-dollar a sensiblement 
accru les exportations nettes de capitaux de Ia 
Communaute. Enfin, les banques commerciales 
ont procede, au cours des derniers mois, a d'im-
portants placements a l'etranger, notamment sur 
le marche de l'euro-dollar. 
En consequence, les reserves brutes d'or et de 
devises des institutions monetaires, qui s'etaient 
accrues tres rapidement en novembre du fait de 
la crise monetaire et de !'afflux consecutif de 
devises vers l'Allemagne, ont de nouveau nette-
ment diminue en decembre et janvier. A fin 
janvier, elles etaient inferieures de quelque 
820 milliards de dollars au montant enregistre 
a fin octobre, peu avant le debut de la vague 
de speculation. 
Au total, les operations avec l'etranger ont 
done eu, au cours des derniers mois, un effet 
nettement restrictif sur les liquidites interieures 
de Ia Communaute. 
Les operations de tresorerie des administrations 
publiques n'ont agi que dans quelques pays mem-
bres dans le sens d'un accroissement des liqui-
dites. En Allemagne, le budget federal s'est 
solde au quatrieme trimestre de 1968, comme 
d'ordinaire a cette epoque, par un deficit de 
caisse; mais celui-ci a ete sensiblement moins 
eleve qu'un an auparavant. Par contre, il semble 
qu'en Belgique le deficit de caisse se soit forte-
ment accru en comparaison annuelle. Aux Pays-
Bas egalement, les depenses budgetaires ont de-
passe les recettes; toutefois, ce depassement est 
du essentiellement au remboursement anticipe 
d'un pret contracte aux Etats-Unis. En Italie, 
l'excedent de caisse s'est revele inferieur au 
montant enregistre un an plus tot, bien que l'ac-
croissement des recettes fiscales se soit accentue 
a Ia fin de l'annee. En France, les operations. de 
caisse du Tresor, au cours des derniers mois de 
1968, ont laisse un excedent appreciable, prin-
cipalement imputable au blocage temporaire de 
certains credits. 
Du fait de Ia vigoureuse expansion de l'econo-
mie, les credits bancaires accordes aux entre-
prises et aux particuliers se sont fortement 
accrus dans presque tous les pays membres. La 
Banque de France a pris, au mois de novembre, 
de severes mesures pour endiguer !'expansion du 
credit. Un mois plus tard, la Banque centrale des 
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Pays-Bas a egalement du appliquer une politique 
restrictive en ce domaine, et des mesures analo-
gues ont ete adoptees par la Banque nationale 
de Belgique. 
Vers la fin de l'annee, la forte expansion de la 
demande et les exportations importantes de capi-
taux a court terme ont entraine dans plusieurs 
pays membres un net resserrement du marcbe 
monetaire. Pour reduire les disparites de taux 
d'interet entre les pays et endiguer ainsi les 
sorties de capitaux a court terme, les instituts 
d'emission de la France, des Pays-Bas et de la 
Belgique ont releve le taux d'escompte. Pareille 
mesure repond aussi, sur le plan interieur, a la 
necessite de freiner la demande monetaire. En 
Allemagne et en Italie, les banques centrales 
ont poursuivi leur politique de stabilite des taux 
d'interet. 
L'offre de capitaux est demeuree tres impor-
tante sur les marches financiers de la Commu-
naute. Cependant, vers la fin de l'annee der-
niere et au debut de 1969, le rendement des 
valeurs a revenu fixe a legerement augmente 
dans plusieurs pays membres. Les cours des 
actions, qui, sous l'effet de la crise monetaire, 
avaient marque presque partout, a l'automne, un 
flechissement plus ou moins prononce, ont ac-
cuse, en decembre et en janvier, un net redres-
sement dans la plupart des pays membres; cette 
reprise traduit essentiellement une appreciation 
plus optimiste de !'evolution future de la con-
joncture. 









Formation brute de capital fixe 73,4 
Consommation des administrations 47,1 
Consommation des menages 197,0 
Produit brut 323,6 
Exportations(') moins importations (1), aux prix cou-
rants, en milliards d'u.c. (1) + 3,5 
(1) Bulletin general de Statistique, 1968, n° 7/8, O.S.C.E. 
(1) Estimations des services de la Commission. 
(8) Previsions des services de la Commission. 
1967 (1) 1968 (I) (') 1969 I (3) (') 
Variations 
par rapport a l'annee precedente en% 
Volume Valeur Volume Valeur Volume 
+ 0,7 + 1,6 + 6,5 + 9 + 8,5 
+ 4,2 + 7,4 + 2,5 + 8 + 4 
+ 3,2 + 6,0 + 4 + 7 + 5,5 
+ 2,9 + 5,3 + 5,5 + 8,5 + 6 
+ 5,7 + 6,9 + 5 
(') L'agregation au niveau de la Communaute a etc effectuee sur la base des parites officielles des taux de change. 
(6) 1 u.c. = 1 unite de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
(1) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques generales: 
(a) La difference entre les donnees relatives a la demande et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Biles ont ete examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 
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B. Les perspectives 
Les perspectives d'evolution de la demande exte-
rieure pour l'annee 1969, telles qu'elles se pre-
sentent actuellement, s'ecartent legerement, sur 
deux points' de celles qui avaient ete esquissees 
dans le rapport trimestriel n" 3-4/1968. D'une 
part, il semble bien que, dans le monde, la crois-
sance economique et !'expansion du commerce 
seront, pour !'ensemble de l'annee, plus accusees 
qu'on ne l'avait initialement suppose. D'autre 
part, s'il est vrai que pendant la premiere moi-
tie de l'annee, les exportations de la Commu-
naute montreront encore un dynamisme appre-
ciable, on peut cependant s'attendre que celui-ci 
s'attenuera sensiblement au second semestre. 
Un arret de la croissance economique aux Etats-
Unis, au cours du premier semestre de 1969, 
apparait comme tres improbable. Malgre !'orien-
tation restrictive de la politique budgetaire, et 
notamment !'incidence des rappels d'impot a 
verser au printemps de 1969, la tendance d'evo-
lution des investissements des entreprises, 
comme aussi celle de la construction de loge-
ments, sont encore nettement ascendantes. Les 
depenses de consommation privee devraient ega-
Iement continuer de s'accroitre pendant la pre-
miere moitie de l'annee, surtout si le taux 
d'epargne des menages, qui est redevenu normal 
au quatrieme trimestre de 1968, cesse d'aug-
menter. 
En revanche, la politique anti-inflationniste qui 
a ete mise en reuvre ( mesures restrictives plus 
severes prises en matiere de politique mone-
taire, economies supplementaires dans le cadre 
du budget federal, prorogation des majorations 
de l'imp6t sur le revenu instituees en juillet 
1968) devrait freiner de plus en plus !'expan-
sion de la demande interieure au cours du second 
semestre. Par ailleurs, comme les renouvelle-
ments de conventions collectives seront moins 
nombreux au cours des prochains mois, ii faut 
s'attendre a un accroissement moins rapide de 
la masse salariale. Aussi les mesures de politique 
economique qui ont ete prises; s'ajoutant a !'in-
cidence des facteurs endogenes, pourraient-elles 
entrainer, vets le milieu de l'annee, un sensible 
ralentissement de !'expansion des investisse-
ments fixes. Cette evolution, dans !'hypothese 
oU. le revenu disponible des menages n'augmen-
terait plus qu'a un rythme modere, pourrait en-
trainer une reduction des investissements sous 
forme de stocks, mouvement qui, comme on sait, 
est susceptible de revetir aux Etats-Unis une 
tres grande ampleur. Dans ces conditions, une 
stagnation temporaire et une tendance a une 
plus grande stabilite des prix - a laquelle Ia 
nouvelle administration parait accorder une 
haute priorite - ne seraient pas exclues. 
Les importations des Etats-Unis, qui devraient 
continuer de s'accro!tre durant le premier se-
mestre, pourraient done avoir tendance a dimi-
nuer au cours des mois suivants. Quoi qu'il en 
soit, on peut s'attendre que le taux de crois-
sance annuelle du produit national brut en ter-
mes reels depasse les 3 % retenus jusqu'ici, et 
que, pour !'ensemble de l'annee, les importa-
tions de biens et services soient encore legere-
ment superieures a leur niveau moyen de 1968. 
Dans le Royaume-U ni, les mesures restrictives 
prises en novembre dernier en matiere de poli-
tique budgetaire, ainsi que la limitation plus 
severe du credit - notamment sous forme d'un 
relevement du taux d'escompte, porte a 8% -, 
freineront sans aucun doute la croissance des 
importations. Ceci n'implique cependant pas que 
les previsions relatives aux exportations de la 
Communaute a destination de ce pays doivent 
subir d'importantes corrections. D'une part, il 
semble que la propension a importer soit restee 
plus forte qu'on ne l'avait prevu apres la deva-
luation. D'autre part, il y a de fortes chances 
pour que !'expansion des revenus, et notamment 
celle des revenus salariaux, outrepasse les limi-
tes fixees par le Gouvernement; dans ces condi-
tions, une croissance de quelque 3 % du produit 
national brut en termes reels semble parfaite-
ment plausible. 
Dans les autres pays de l'A.E.L.E., !'evolution 
plus dynamique de l'activite economique, ob-
servee depuis le milieu de l'annee 1968, pour-
rait encore s'accentuer legerement au premier 
semestre de 1969, grace surtout aux impulsions 
emanant de !'expansion de la demande exte-
rieure, et notamment de la demande en prove-
nance de Ia Communaute. Pour le second se-
mestre, on peut aussi s'attendre, dans ces pays, 
a une croissance plus rapide de la demande 
interieure. 
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En ce qui concerne les pays en voie de develop-
pement, la tendance des importations pourrait se 
raffermir quelque peu, etant donne les perspec-
tives d'evolution favorables de la conjoncture 
dans quelques pays industrialises, ainsi que la 
hausse des cours des matieres premieres enre-
gistree ces derniers temps. Neanmoins, pour 
!'ensemble de l'annee 1969, les importations de 
ces pays ne depasseront sans doute pas notable-
ment leur niveau de l'annee precedente. 
Selon toute vraisemblance, !'expansion de la de-
mande interieure dans la Communaute sera ega-
lement un peu plus forte qu'on ne l'avait prevu 
a la fin de 1968. 
Ainsi, les resultats des dernieres enquetes de 
conjoncture C.E.E. sur les projets d'investisse-
ment des chefs d'entreprise, de meme que !'evo-
lution des carnets de commandes dans l'industrie 
des biens d'equipement, font apparaitre que les 
programmes d'investissement pour 1969 ont ete 
revises en hausse. Meme en France, on peut 
encore s'attendre, pour 1969, a un important 
volume d'investissements, en depit de !'orienta-
tion plus restrictive donnee a la politique bud-
getaire et a la politique de credit depuis le mois 
de novembre dernier. En revanche, les investis-
sements sous forme de construction ne devraient 
accuser qu'une expansion moderee, probablement 
du meme ordre qu'en 1968. 
La croissance de la consommation privee pour-
rait se reveler un peu plus vive encore qu'on ne 
l'avait suppose jusqu'ici. Dans plusieurs pays, 
en effet, et notamment en Allemagne, en Italie 
et aux Pays-Bas, !'augmentation des revenus sa-
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lariaux sera plus forte qu'il n'etait prevu. En 
outre, les prestations sociales - notamment les 
pensions de vieillesse - feront l'objet de majo-
:rations plus importantes, surtout en Italie. Enfin, 
!'expansion acceleree de la production entra1nera 
vraisemblablement une plus forte progression 
de l'emploi. 
Dans ces conditions, la croissance du produit 
national brut en termes reels, de 1968 a 1969, 
devrait atteindre quelque 6 %, soit un demi-
point de plus que le taux qui avait ete retenu 
dans le rapport trimestriel n:o 3-4/1968. La pro· 
duction industrielle devrait augmenter de 9 % 
environ. Ces previsions impliquent, pour la 
Communaute consideree dans son ensemble, une 
expansion assez reguliere au cours de l'annee, 
avec tout au plus un Ieger ralentissement vers 
la fin de 1969. 
Le developpement accelere de la demande et de 
la production rend necessaire une revision en 
hausse des previsions en matiere d'importations; 
mais !'incidence de ce suplement d'importations 
sur la balance commerciale sera compensee -
sur base annuelle - par un accroissement un 
peu plus accuse qu'on ne s'y attendait des expor-
tations vers les pays non membres. 
En 1969, la hausse des prix a la consommation 
sera sans doute, dans plusieurs pays membres, 
plus vive qu'en 1968. Aux Pays-Bas, !'introduc-
tion de la taxe a la valeur ajoutee a exerce, des 
le premier trimestre, une forte poussee sur les 
prix. En France egalement, la majoration des 
taux de la taxe a la valeur ajoutee a entra1ne une 
hausse du cout de la vie en janvier et fevrier. 
C. La politique conjoncturelle 
Les incidences de la crise monetaire de novem-
bre dernier ont modifie les donnees de la poli-
tique conjoncturelle dans la Communaute. Le 
caractere particulier de cette crise reside dans 
le fait qu'elle a touche au premier chef deux 
pays du Marche commun : la France et l' Alle-
magne. Les mesures prises pour restaurer la 
confiance dans le franc fran~ais, pour mettre fin 
a la speculation sur une eventuelle reevaluation 
du mark et pour preserver l'essor equilibre de la 
conjoncture allemande, sont exposees dans la se-
conde partie du present rapport. 
La Commission a deja, peu apres la crise, in-
clique sa position sur les problemes souleves par 
celle-d, dans le «Memorandum» qu'elle a 
adresse au Conseil, le 5 decembre 1968, « au 
sujet de la politique susceptible d'etre poursuivie 
au sein de la Communaute pour faire face aux 
problemes economiques et monetaires actuels ». 
Elle posait en principe trois imperatifs : la ne-
cessite d'eviter la reapparition de mouvements 
speculatifs, le maintien, en 1969, d'une crois-
sance economique rapide dans la Communaute, 
et enfin la realisation, dans les prochaines 
annees, d'une evolution plus harmonieuse des 
prix et des c011ts de production dans la Com-
munaute, afin d'atteindre les objectifs definis a 
!'article 104 du Traite de Rome. 
En vue de respecter ces imperatifs, il y avait lieu, 
en Allemagne, en Italie et dans les pays du Be-
nelux, d'exploiter dans des conditions optimales 
les reserves de croissance encore disponibles, 
sans pour autant mettre en cause la stabilite. 
Il se recommandait, en particulier, de faciliter 
!'expansion de la production en recherchant avec 
plus d'energie la solution de certains problemes 
structurels, notamment par une politique in-
dustrielle et regionale, et par une politique de 
formation et de readaptation professionnelles. 
Pour maintenir !'evolution des salaires dans les 
limites des possibilites reelles de l'economie, il 
convenait de mener une politique active des re-
venus dans le cadre d'une action concertee avec 
les partenaires sociaux. En meme temps, il y 
avait lieu, en matiere de prix, de combattre 
energiquement les pratiques restrictives sur le 
marche interieur et de renforcer le jeu de la 
concurrence etrangere. Le Memorandum atta-
chait une importance particuliere a la politique 
budgetaire qui, en fournissant 1' « encadrement » 
approprie de !'expansion de la demande, devait 
empecher que celle-d ne devienne trop vive par 
rapport aux possibilites de l'offre. La Commis-
sion relevait, en outre, qu'un volume important 
de sorties de capitaux a long terme, en particu-
lier sous forme d'investissements directs, etait 
souhaitable, notamment en Allemagne, du fait 
qu'ils contribueraient dans une mesure impor-
tante a la stabilisation des marches internatio-
naux des capitaux. 
En ce qui concerne la France, la Commission 
soulignait la necessite des mesures que le Gou-
vernement de ce pays avait prises au mois de 
novembre dernier, en correlation avec Ia crise 
monetaire. Elle se pronon~ait, en particulier, 
pour une politique de rigueur budgetaire et fi-
nanciere et pour un strict encadrement du cre-
dit. En meme temps, elle insistait sur !'impor-
tance que presentait, pour le retablissement des 
equilibres fondamentaux, une evolution mode-
tee des salaires en 1969. A cet egard, il y avait 
lieu de temoigner d'une vigilance toute parti-
culiere en ce qui concerne les prix, de mener 
une action systematique en faveur de la con-
currence et d'intensifier !'encouragement a 
l'epargne. 
Les debats du Conseil au sujet du Memorandum 
de la Commission en date du 5 decembre 1968 
ont fait appara1tre un large accord entre les 
Etats membres sur la politique conjoncturelle 
a suivre. Le Conseil a reconnu, a cet egard, la 
necessite d'accentuer la convergence des politi-
ques economiques et d'examiner les possibilites 
d'une intensification de la cooperation mone-
taire. L'essor de la conjoncture est, depuis lors, 
devenu si vigoureux dans la Communaute que 
l'on peut en tout cas renoncer, pour l'avenir, a 
des actions supplementaires visant a stimuler 
la demande globale. C'est le cas meme en Italie, 
ou les mesures d'encouragement aux investisse-
ments prives et publics, mises en vigueur a 
l'automne, et la forte majoration des pensions 
de vieillesse proposee en fevrier par le Gouver-
nement, font prevoir une acceleration sensible 
de !'expansion de la demande interieure. 
Etant donne la deterioration du climat des prix 
enregistree dans la plupart des pays membres, 
il paralt opportun d'attacher une importance 
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accrue a l'objectif d'une croissance economique 
equilibree et, en particulier, a la stabilite des 
prix. Cette importance est d'autant plus grande 
que les Etats-Unis ont intensifie leurs efforts 
visant a arreter la hausse inflationniste des prix 
observee dans ce pays durant les quatre dernieres 
annees; pareille action amene en effet les pays 
de la Communaute a se preoccuper davantage, 
eux aussi, de la stabilite des prix a plus long 
terme, s'ils veulent maintenir la capacite con-
currentielle de leur economic. Il est a souligner, 
a cet egard, qu'il importe d'autant plus de com-
battre sans retard les tendances inflationnistes, 
que pareille action dispense d'avoir a entre-
prendre, par la suite, des actions soudaines et 
massives de stabilisation qui entrainent force-
ment des pertes sensibles de croissance. 
Outre la France, ou le retablissement de l'equi-
libre global constitue depuis un certain temps 
le principal souci du Gouvernement, les Pays-
Bas et la Belgique ont donne, au cours des der-
nieres semaines, une orientation plus restrictive 
a leur politique conjoncturelle. En France et aux 
Pays-Bas, cette action ne s'est pas bomee au 
domaine des finances publiques : !'expansion du 
credit bancaire a ete limitee dans ces deux pays, 
et le taux d'escompte y a ete releve, comme 
d'ailleurs en Belgique. 
La contraction et l'encherissement du credit sont 
tout a fait souhaitables en France, etant donne 
la necessite d'y reduire !'expansion de la de-
mande interieure et d'empecher des sorties trap 
importantes de capitaux. 
Il n'est pas douteux qu'une politique de credit 
restrictive soit egalement opportune aux Pays-
Bas et en Belgique. Aux Pays-Bas, pareille 
orientation se justifie par la forte hausse des 
prix de ces derniers mois et du grave danger de 
voir se declencher un mouvement de spirale des 
prix et des salaires. En Belgique, elle se recom-
mande eu egard au risque serieux de sorties de 
capitaux non souhaitables, mais aussi du fait 
que le climat des prix s'est deteriore et menace 
de se degrader davantage encore au second se-
mestre. On ne peut toutefois nier que pareilles 
mesures s'ecartent de la politique de stabilisa-
tion des taux d'interet suivie jusqu'a present 
dans la Communaute. Pour eviter qu'elles n'en-
trainent une hausse cumulative des taux, non 
seulement dans la Communaute, mais aussi dans 
les pays non membres confrontes avec de gros-
ses difficultes en matiere de balance des paie-
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ments, il conviendrait que les efforts visant a 
assurer la stabilite des prix portent sur les me-
sures de politique de revenus et de politique de 
concurrence susceptibles d'accroitre l'offre et, 
dans une mesure accrue, sur la politique des 
finances publiques ( 1 ) • 
L'experience des demiers mois et les difficultes 
que pourrait entrainer, pour l'economie des pays 
membres, la poursuite eventuelle de la politique 
restrictive appliquee aux Etats-Unis, font claire-
ment ressortir la necessite d'une meilleure coor-
dination de la politique conjoncturelle dans la 
Communaute. La Commission a formule des 
propositions concretes a ce sujet dans le Memo-
randum qu'elle a adresse au Conseil, en date 
du 12 fevrier 1969, sur la coordination des poli-
tiques economiques et la cooperation monetaire 
au sein de la Communaute. A son avis, i1 im-
porte d'accroitre la convergence des orientations 
nationales a moyen terme en ce qui conceme 
!'evolution de la production et de l'emploi, le 
niveau des prix, le solde des paiements courants 
et le solde de la balance globale des paiements. 
La Commission propose, en consequence, que le 
Conseil, au debut de l'automne 1969, debatte 
des options sur lesquelles les pays membres de-
vraient baser leur politique en ces domaines, 
pour la periode 1970/1975. Il conviendrait 
aussi que le Conseil, sur avis du Comite de 
politique economique a moyen terme, prenne les 
dispositions necessaires pour ameliorer la syn-
chronisation des programmes nationaux et ten-
forcer leur coherence. Il s'impose, d'autre part, 
de coordonner plus etroitement la politique eco-
nomique et financiere courante, afin de pouvoir, 
en temps utile et dans les meilleures conditions 
possibles pour tous les pays membres, prevenir 
des desequilibres conjoncturels et les combattre 
eventuellement de la maniere la plus efficace. 
Dans une zone economique multinationale en 
voie d'integration, pratiquant a l'egard des pays 
non membres une politique tarifaire relative-
ment moderee, une politique preventive est 
plus importante encore que pour une economic 
nationale relativement fermee vis-a-vis de l'ex-
terieur. Il est, en effet, de !'interet commun 
d'empecher ou de corriger dans le plus bref 
delai possible tout desequilibre - meme s'il se 
limite, au debut, a un seul pays - etant donne 
( 1) Voir les developpements consacres a la politique 
conjoncturelle dans la partie II du present rapport, 
relative a la situation dans les divers pays membres. 
le risque grave de contagion pour !'ensemble 
de la Communaute. En outre, il convient de se 
concerter au sujet des mesures necessaires, de 
maniere a tenir compte des repercussions econo· 
miques possibles et a eviter que les politiques 
suivies ne se contrecarrent ou ne declenchent 
des reactions en chaine. Aussi Ia Commission 
propose-t-elle d'elargir et d'organiser de fa~on 
plus systematique les consultations prealables 
sur les mesures importantes de politique econo-
mique et financiere courante susceptibles d'avoir 
une incidence notable sur l'economie des autres 
pays membres. Au surplus, il y aurait lieu de 
mettre au point un systeme d'indicateurs 
d'alerte, de maniere a faciliter Ia coordination 
des politiques economiques des Etats membres 
et, en particulier, la correction, au moment op-
portun, des deviations par rapport aux normes 
indicatives d'evolution a moyen terme. 
Meme en cas de coordination efficace de la 
politique economique et financiere a court 
terme, on ne peut exclure !'apparition dans un 
pays membre, a la suite d'evenements imprevi-
sibles, de desequilibres internes qui pourraient 
rapidement affecter sa position financiere exte-
rieure. En pareil cas, les progres deja accomplis 
par la Communaute dans Ia voie de !'integra-
tion risqueraient d'etre remis en question. Aussi 
Ia Commission a-t-elle propose la mise en place 
d'un systeme de cooperation monetaire fonction-
nant dans le cadre des objectifs de politique 
economique a court terme fixes en commun, et 
qui devrait plutot prevenir !'aggravation des 
desequilibres que remedier aux effets d'une crise 
deja declaree. Ce systeme, qui devrait etre 
raccorde aux mecanismes existants de coope-
ration monetaire internationale, consiste, d'une 
part, en une action de soutien monetaire a court 
terme et, d'autre part, en un concours financier 
a moyen terme. II serait !'expression d'une reelle 
solidarite monetaire dans la Communaute, et 
constituerait un complement necessaire de 
!'Union douaniere et de Ia coordination de la 
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REMARQUES: 
Sourt~: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.). 
Graphique 1: Courbe de tendance; estimation etablie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations saisonnieres 
et accidentelles. 
Graphique 2: Total des reserves brutes d'or et de devises detenues par les autorites monetaires des pays de la Commu-
naute a la fin de chaque mois. 
Graphique 3: Moyennes mobiles sur trois mois de Ia valeur, corrigee des variations saisonnieres, des exportations 
(f.o.b.) vers les pays non membres et des importations (c.a.f.) en provenance de ceux-ci, d'apres 
les statistiques douanieres. 
Graphique 4: Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigee des variations saisonnieres, des echanges 
commerciaux entre les pays membres de la C.E.E., d'apres les statistiques douanieres d'importation. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
17 
C.E.E. 
Superficie totale (1000 km2) 
Population totale (1000) 
Densite par km2 
TABLEAU 1: Donnees de base pour 1967 
Population active occupee (1000) 












TABLEAU 2 : Evolution de quelques ~randeurs econorniques irnportantes 
In dice 
VariationR en volume en 
par rapport a l'annee precedente volume 
(en%) 1958 
= 100 
1961 I 1962 I 1963 I 1964 I 1965 I 1966 I 19fi7 I 1967 I 
Produit bntt 5,4 5,6 4,5 5,8 4,8 3,7 2,9 156 
Production industrielle 6,8 5,8 5,3 7,2 4,3 5,3 1,7 170 
Importations de marchandises 5,5 11,3 10,2 6,9 5,0 6,8 0,6 199 
Consommation privee 6,2 6,3 5,8 4,5 4,7 4,3 3,2 155 
Formation bmte de capital 
fixe 10,1 7,1 5,1 8,7 3,3 3,2 0,7 174 
Exportations de marchandises 3,2 1,0 3,8 9,3 11,0 8,4 7,7 191 
Echanges intracommunautai-
res de marchandises (baso 
importations) 14,5 13,9 16,0 13,2 12,2 10,9 6,1 344 


















TABLEAU 3 : Principaux indicateurs mensuels 
~---
IAnnee I Janv.j Fev., Mars/ Avril I Mal I Juin I Juiil., AoQt I Sept. I Oct. I Nov., Dec. 
Production lndustrlelle 1966 114 118 120 l:l2 122 123 111 94 120 122 125 121 
(1963- 100) 
1967 116 120 121 124 122 123 112 05 123 127 132 132 
1968 122 127 132 134 122 132 120 108 137 142 150 H7 
Importation de marchandlses 1966 2 522 2 375 2 789 2 524 2 566 2 626 2 418 2 295 2 605 2 687 2 631 2 675 
en provenance des pays non 
membres (o.a.f. : Mlo u.c.) 1967 2 607 2 392 2 610 2 515 2 564 2 654 2 366 2 376 2 444 2 620 2 784 2 837 
1968 2 696 2 606 2811 2 709 5 408 2 850 2 608 2 790 2 991 3 061 3 008 
Exportation de marchandlses 1966 2 153 2 179 2 567 2 372 2 451 I 2 485 2 505 2 226 2 460 2 626 2 527 2 849 
vers les pays non membres (f.o.b.: Mlo u.c.) 1967 2 563 2 413 2 678 2 681 2 595 2 721 2 543 2 358 2 525 2 918 2 763 2 876 
1968 2 781 2 771 3 025 2 848 5 323 3 206 2 772 2 784 3 297 3171 3 286 
Solde de Ia balance commerciale 1966 - 369 - 196 - 222 - 152 
- 115,- 141 + 87 - 69 -145 - 61 - 104 + 174 (Mio u.o.) 
1967 - 44 + 21 + 68 + 166 + 31 + 67 + 177 - 18 + 81 + 298 - 21 + 39 
1968 + 85 + 165 + 214 + 139 -85 + 356 + 164 - 6 + 306 + 110 + 278 
Echanges commerciaux ent,re lea 1966 1 667 1 790 2 091 1 861 1903,1968 1 852 1 696 1 960 2 015 1 977 2 013 
pays membres (Mio u.c.) 
1967 1 925 1 861 2 145 2 002 1 974 2 099 1 913 1 734 1 956 2 245 2 182 2 126 
i 1968 2123 2 162 2371 2 287 4 248 2 479 2 085 2 409 2 773 2 658 2 724 
I 
REMARQUES 
Source :Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.). 
Tableau 1 
- Population totale au milieu de l'annee. 
- Population active occupee au milieu de l'annee. 
Tableau 2 
- La derniere colonne du tableau comprend une ventilation en % du produit brut aux prix du marche par grandes 
categories de depenses. Le calcul du produit brut de la Communaute a ete effectue sur la base des parites offi-
cielles de change. 
- Production industrielle : indice de !'Office statistique des Communautes europeennes sans la construction, les 
industries alimentaires, boissons et tabacs. 
- Importations (c.a.f.) de marchandises en provenance des pays non membres de la C.E.E. d'apres les statisti-
ques douanieres. 
Exportations (f.o.b.) de marchandises vers les pays non membres de la C.E.E. d'apres les statistiques douanieres. 
- Echanges commerciaux entre les pays membres de la C.E.E. d'apres les statistiques douanieres d'importation, 
Tableau 3 
- Voir les remarques du tableau 2. 
Les valeurs sont exprimees en millions d'unites de compte. La conversion en unites de compte a ete effectuee 
sur Ia base des parites officielles de change (1 unite de compte = 0,888671 gr. d'or fin = 1 dollar US). 
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II. LA SITUATION DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUT~ 

A. Allemagne 
Une croissance conjoncturelle tres vive caracterise l'economie allemande au prin-
temps de 1969; un niveau eleve d'investissement et un developpement rapide de 
la consommation privee en sont les principaux facteurs. La production industrielle 
a pu augmenter fortement durant les derniers mois, et l' expansion conjoncturelle 
des importations, elle aussi, s' est encore renforcee dans une me sure sensible. 
Il est a prevoir que, dans le cours ulterieur de l'annee, le rythme de croissance de 
Ia demande etrangere se ralentira, notamment sous l'effet des mesures visant a 
assurer l'equilibre des echanges exterieurs, et que !'importance relative des impul-
sions emanant de Ia demande interieure sera de plus en plus grande. L' expansion 
des investissements restera tres vive. L'augmentation des depenses de consommation 
devrait meme s'accelerer. Par suite du degre d'utilisation de plus en plus eteve des 
capacites de production disponibles, en particulier des reserves de main-d' a:uvre, la 
production interieure perdra vraisemblablement de son dynamisme, en depit des 
progres appreciables de productivite que permet d'escompter le haut niveau d'in-
vestissement des entreprises. Quant aux importations, leur expansion devrait devenir 
plus rapide, du fait notamment des allegements fiscaux. Aussi les excedents de 
la balance commerciale diminueront-ils sensiblement, ce qui contribuera dans une 
mesure notable a ameliorer les conditions permettant de maintenir ttlt juste cquilibre 
de l' economie interne. 
1. L'evolution au cours des derniers 
mois 
Les mesures prises au cours des deux derniers 
mois de 1968 en raison de la crise monetaire, en 
vue de preserver l'essor equilibre de la conjonc-
ture, mesures qui ont modifie certaines donnees 
de politique economique, peuvent se resumer 
comme suit: 
A l'effet de reduire les excedents de la balance 
commerciale, une ristourne fiscale de 4 % ( 2 % 
pour les produits beneficiant d'une reduction de 
la taxe a la valeur ajoutee) a ete accordee, jus-
qu'au 31 mars 1970, pour les produits importes 
non soumis aux reglementations « de marche » 
promulguees par la C.E.E., tandis que les expor-
tations ont ete frappees d'une taxe speciale sur 
le chiffre d'affaires, de meme taux. Les expor-
tations realisees jusques et y compris le 23 de-
cembre 1968, en vertu de marches passes avant 
le 23 novembre, ont ete exonerees de cette taxe 
speciale. 
Afin de pouvoir controler !'afflux de capitaux 
a court terme en provenance de l'etranger, la 
constitution d'avoirs au nom de personnes etran-
geres, aupres des etablissements allemands de 
credit, de meme que le recours des banques 
allemandes au credit etranger, ont ete soumis 
a autorisation. Cette mesure n'·affectait pas le 
reglement des transactions sur marchandises ou 
services, ni les mouvements de capitaux a long 
terme, et elle a pu etre levee entre-temps, 
apres que les mouvements de capitaux se furent 
normalises. 
A cette meme fin, la Banque federale a fixe 
a 100 % le taux des reserves minima obligatoi-
res pour l'accroissement des engagements des 
etablissements de credit vis-a-vis de l'etranger. 
Pour prevenir un flechissement plus prononce de 
la conjoncture interieure et remedier a d' even-
tuelles difficultes structurelles pouvant resulter 
des mesures concernant la taxe sur le chiffre 
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d'affaires, le Conseil de programmation finan-
ciere a recommande, en decembre, !'adoption de 
quelques mesures d'accompagnement. D'une 
part, les plus-values fiscales nettes resultant de 
la loi sur l'equilibre des echanges exterieurs 
devaient servir a accorder une aide transitoire 
aux secteurs particulierement touches de l' eco-
nomie et a intensifier 1' action en faveur des 
regions dont la structure economique est relati-
vement plus faible. II etait, d'autre part, prevu 
que les communes accroitraient leurs depenses 
d'investissement. Grace a ces diverses disposi-
tions, !'augmentation des depenses de !'ensem-
ble des administrations publiques, en 1969, 
devrait atteindre 7,5 %. 
Les effets que 1' on attendait des mesures fisca-
les prises en matiere de commerce exterieur 
n'ont pu' se faire sentir que progressivement. 
Pour ce qui concerne les exportations de mar-
chandises, ces mesures ont meme entraine tout 
d' abord, en novembre et en decembre, une tres 
vive expansion, les entrepreneurs s'etant effor-
ces d'accelerer !'execution des marches a l'ex-
portation deja conclus. La regression conjonc-
turelle des exportations, observee au cours des 
mois suivants, constitue en partie une reaction 
a ces livraisons anticipees; mais on peut y voir 
aussi les premiers effets de la hausse des prix a 
!'exportation. 
L'evolution tres dynamique de la formation 
brute de capital fixe n'a pas encore ete affectee, 
jusqu'a present, par les mesures visant a pre-
server l'essor de la conjoncture. Les investisse-
ments d'equipement, en particulier, ont encore 
accuse une tres vive expansion conjoncturelle 
a la fin de l'annee derniere et durant les pre-
miers mois de 1969. De meme, les investisse-
ments sous forme de construction, demeures 
longtemps en retrait en 1968, ont de nouveau 
atteint, au debut de l'annee, leur niveau con-
joncturel record de 1966. 
Depuis la fin de l'annee derniere, les depenses 
de consommation privee impriment egalement 
de fortes impulsions a l'activite economique. 
Bien que !'augmentation des salaires convention-
nels ne se soit guere acceleree au cours des der-
niers mois - leur niveau ne depassait que de 
4,7 %, au quatrieme trimestre de 1968, celui 
qui avait ete enregistre un an auparav;ant - les 
gains effectifs se sont accrus sens1blement. La 
masse salariale brute accusait, au quatrieme tri-
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mestre de 1968, un taux de croissance d'une 
annee a l'autre de 10% environ. Dans le meme 
temps, les prelevements operes par les travail-
leurs independants sur leurs benefices ont forte-
ment augmente. 
La tendance au resserrement du marc he de l' em-
ploi s'est poursuivie durant les mois d'hiver. 
A fin janvier, le nombre desaisonnalise de cho-
meurs etait tom be a 240 000' tandis que le 
nombre d'offres d'emploi non satisfaites etait 
trois fois plus eleve, en depit d'un nouvel et 
sensible accroissement de la main-d' ceuvre etran-
gere. 
Face a la vive expansion de la demande, l'offre 
interieure a temoigne jusqu'a present d'une elas-
ticite appreciable. La production industrielle a 
meme accuse, en novembre/ decembre, un deve-
loppement exceptionnellement vigoureux, du 
surtout aux efforts deployes par les entrepre-
neurs pour accelerer !'execution de leurs con-
trats d'exportation. Le rythme de cette expan-
sion revele neanmoins que des possibilites de 
developpement de la production subsistent dans 
de nombreux secteurs. 
La croissance des importations a ete tres vive 
durant les derniers mois; elle a porte principa-
lement sur les achats de produits finis, sous 
l'effet du degrevement des importations, et du 
developpement accelere de la consommation. 
Le climat des prix est devenu mains favorable 
au cours des derniers mois. Les produits indus-
triels ont encheri de 0, 7 % de novembre a jan-
vier. L'indice du cout de la vie accuse de nou-
veau une tendance ascendante plus nette; mais 
celle-d a resulte surtout de !'augmentation des 
prix des denrees alimentaires largement tributai-
res des conditions climatiques, ainsi que d'une 
hausse des loyers due en partie a la majoration 
legale des taux d'interet pour les credits accor-
des par les pouvoirs publics a la construction 
de logements. Abstraction faite de ces deux 
elements, l'indice du cout de la vie ne depassait, 
en fevrier, que de 1 % a peine son niveau de 
janvier 1968, tandis que l'indice global accusait 
une hausse de 2,3 % en comparaison annuelle. 
L'evolution de la balance des paiements a re-
flete, ces derniers mois, !'incidence des mesures 
prises pour assurer 1' equilibre des echanges 
exterieurs, et en particulier de celles qui visent 


a empecher un afflux de caractere speculatif de 
capitaux etrangers. Du fait de !'execution acce-
leree de contrats d'exportation, les excedents 
de la balance commerciale ont fortement aug-
mente en novembre et en decembre, mais ont 
accuse depuis lors une nette tendance a la 
reduction. Dans le domaine des mouvements de 
capitaux a court terme, d'importants retraits 
ont 6te enregistres depuis le reglement de la 
crise monetaire. En meme temps, les expor-
tations de capitaux a long terme se sont main-
tenues a un niveau tres eleve, de sorte que la 
balance globale des paiements s'est soldee, en 
decembre/janvier, par un deficit de 2,4 mil-
liards de marks. Les reserves officielles d'or et 
de devises de la Bundesbank ont meme diminue 
de 8,6 milliards de marks en decembre/janvier, 
les banques commerciales ayant effectue d'im-
portants placements a l'etranger, notamment sur 
le marche de l' euro-dollar. 
Le vif essor de la conjoncture s'est accompagne 
d'une acceleration sensible de la demande de 
credits bancaires a long terme de la part des 
entreprises. En meme temps, les marches des 
capitaux, et en particulier le marche des obliga-
tions, ont temoigne d'une grande capacite dJ!b-
sorption. La hausse. prononcee des taux d'interet 
a l'etranger, notamment sur le marche de l'euro-
dollar, n'a guere influe, jusqu'a present, sur le 
niveau relativement bas des taux d'interet pra-
tiques sur le marche allemand. 









Exportations (3) 103,0 
Formation brute de capital fixe 121,9 
Consommation des administrations 75,5 
Consommation des menages 274,9 
Produit national brut 480,8 
Importations (3) 96,5 
(1) Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Nr. 1/1969. 
( 2) Previsions des services de la Commission. 
( 3) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 4) Aux prix de l'annee precedente. 
Remarques generales : 
1967 (1) 1968 (1) 1969 (1 ) 
Variations par rapport 
a l'annee precedente, en % 
Volume Valeur Volume Valeur Volume 
(~) (~) (4) 
+ 9,5 + 8,0 + 15,6 + 13,1 + 7,5 
- 7,4 - 9,4 + 7,8 + 9,7 + 9 
+ 3,4 + 6,7 + 0,2 + 3,7 + 6 
+ 0,6 + 2,4 + 3,4 + 5,5 + 6 
0 + 0,6 + 6,9 + 8,9 + 5,5 
- 0,4 - 1,3 + 16,8 + 13,2 + 14 
(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, 
d'autre part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 
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2. Les perspectives 
Apres avoir ete caracterisees, au dernier trimes-
tre de 1968, par une vive acceleration conjonc-
turelle, accentuee encore par les facteurs excep-
tionnels precedemment cites, la production et 
la demande pourraient accuser, au cours des pro-
chains mois, un ralentissement passager de leur 
rythme de croissance; il n'en reste pas moins 
que les facteurs d'expansion endogenes seront 
encore suffisants pour assurer une large utilisa-
ti;~ du potentiel de l'offre. Compte tenu de 
!'incidence des mesures visant a garantir l'equi-
Hbre des echanges exterieurs, les services de 
la Commission escomptent a l'heure actuelle un 
taux de croissance d'environ 5,5 o/o, de 1968 
a 1969, du produit national brut en termes reels. 
En !'occurrence, le centre de gravite des impul-
sions fournies par la demande devrait se depla-
cer progressivement de la demande etrangere 
vers la demande interieure. 
Malgre les mesures mises en ceuvre dans le 
domaine fiscal, les exportations continueront de 
s'accroitre, mais a un rythme nettement moins 
rapide qu'on ne l'escomptait initialement. Com-
me, par ailleurs, de nombreuses entreprises s'ef-
forcent de repercuter sur les prix a !'exportation 
!'aggravation de leurs charges fiscales, !'inciden-
ce, sur le developpement des exportations, des 
mesures prises en vue d'assurer l'equilibre des 
echanges exterieurs sera nettement plus marquee 
en volume qu'en valeur. 
En 1969, !'evolution de la conjoncture sera 
essentiellement determinee par celle de la for-
mation brute de capital fixe. D'apres l'enquete 
C.E.E. sur les investissements, effectuee peu de 
temps avant la crise monetaire de novembre, 
il y avait lieu de s'attendre, en 1969, a une 
progression d'environ 20% des depenses d'in-
vestissement dans l'industrie, alors que les resul-
tats de l'enquete effectuee un an auparavant 
n'avaient laisse prevoir qu'un accroissement de 
8 %. Les commandes interieures de biens d'in-
vestissement specifiques refletent egalement une 
tres vive propension a investir des chefs d'en-
treprise. Sans doute, un certain nombre d'entre-
prises, particulierement actives dans le domaine 
de !'exportation, pourraient-elles se montrer un 
peu plus prudentes dans leurs previsions d'in-
vestissement, eu egard aux difficultes accrues 
occasionnees par !'introduction de la taxe spe-
ciale sur les exportations; mais ceci ne devrait 
pas encore, en 1969, affecter sensiblement Ia 
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croissance des investissements d'equipement. En 
effet, !'evolution favorable des benefices enre-
gistree en 1968, le degre a present tres eleve 
d'utilisation des capacites dans la plupart des 
secteurs, ainsi que les bonnes perspectives de 
developpement de Ia demande interieure, de-
vraient vivement stimuler la propension a in-
vestir des entreprises. Le secteur public, lui 
aussi, intensifier~ fortement ses investissements, 
en particulier s'il applique les recommandations 
faites en decembre dernier par le Conseil de la 
planification financiere, et visant a un sensible 
developpement des investissements d'infrastruc-
ture des communes. 
L'evolution des depenses de consommation cons-
titue le second facteur qui, en 1969, modifiera 
la structure de la demande globale dans le sens 
d'un developpement plus important de la 
demande interieure. Une nette acceleration des 
depenses de consommation des administrations 
publiques est, en effet, tres probable, etant don-
ne les majorations de salaires qui ont ete deci-
dees et !'expansion plus vive des depenses d'ar-
mement. D'autre part, il semble que les depen-
ses de consommation privee marqueront egale-
ment une augmentation appreciable. Du cote 
des revenus, les conditions de pareille evolution 
sont en tous cas reunies, puisque, sur Ia base 
des tendances actuelles de l'emploi et des salai-
res, il y a lieu de s'attendre a un fort accroisse-
ment du pouvoir d'achat des menages. 
Etant donne ces perspectives d'evolution de la 
demande, une nouvelle expansion de l'emploi et 
un degre eleve d'utilisation du potentiel de l'of-
fre interieure peuvent etre tenus pour assures. 
Comme les reserves de main-d'ceuvre sont deja 
epuisees dans une tres large mesure et que les 
progres de productivite resultant des investisse-
ments de rationalisation des entreprises ne se 
feront sentir que peu a peu, il est probable que 
la croissance de la production industrielle se 
ralentira au cours de l'annee. Compte tenu du 
niveau conjoncturel atteint au debut de celle-d, 
!'augmentation de la valeur ajoutee dans l'in-
dustrie (comprise selon la definition de la comp-
tabilite nationale) pourrait etre de l'ordre de 
7%. 
Le niveau eleve de la demande interieure et les 
mesures fiscales prises en vue de reduire les 
prix des produits importes devraient entrainer 
une sensible acceleration des importations. In-
dependamment du fait que les besoins en matie-
res premieres et demi-produits s'accroissent, les 
importations de produits finis, dont, en certains 
cas, les prix avaient deja nettement diminue par 
suite des allegements fiscaux, marqueront desor-
mais, elles aussi, une expansion plus vive. 
Dans ces conditions, les excedents de Ia balance 
exterieure se reduiront dans une mesure tres 
sensible. D'apres les estimations des services de 
la Commission, il y a lieu de s'attendre, en 
1969, a une diminution d'au moins 4 a 5 mil-
liards de marks du solde exterieur au sens de 
Ia comptabilite nationale; en volume, ceci corres-
pondrait a une offre supplementaire de produits 
sur les marches interieurs pour un montant 
approximatif de 6 a 7 milliards de marks. 
Cette offre supplementaire constitue une amelio-
ration appreciable des conditions pour le main-
den de l'equilibre economique interieur. A ce 
propos, il convient toutefois de ne pas oublier 
que, pour des raisons qui ne sont pas liees direc-
tement a l'essor conjoncturel, le niveau des prix 
pourrait avoir tendance a s'elever, du £ait notam-
ment que les prix agricoles, dont Ia baisse avait 
fortement contribue en 1967-68 a stabiliser les 
prix a la consommation, resteront orientes a la 
hausse pendant quelque temps encore. 
Aussi convient-il d'insister sur les considerations 
formulees dans le precedent rapport trimestriel 
(no. 3/4-1968, page 53) au sujet de la neces-
site, pour Ia politique economique, d'encourager 
les partenaires sociaux a adopter' dans 1e cadre 
de !'action concertee, un comportement favori-
sant Ia stabilite, et de developper les possibilites 
de l'offre par des mesures selectives en matiere 
de politique structurelle. A cet egard, il y a lieu 
de se feliciter de ce que les « mesures d'accom-
pagnement » adoptees dans le cadre des dispo-
sitions favorisant l'equilibre exterieur devront 
contribuer a stimuler l'activite dans les regions 
qui sont en butte a des difficultes d'ordre struc-
ture!, et notamment dans les regions ou le cho-
mage est encore relativement important. En 
revanche, des aides accordees aux secteurs dont 
Ia production est affectee par les mesures fisca-
les prises en matiere de commerce exterieur 
iraient a l'encontre des imperatifs actuels de Ia 
politique conjoncturelle si elles devaient con-
tribuer a y maintenir artificiellement des fac-
teurs de production, en particulier de Ia main-
d'reuvre, et rendre ainsi plus difficile leur trans-
fert a des secteurs dont les perspectives d'avenir 
sont meilleures et le degre de productivite plus 
eleve. 
Etant donne les effets de freinage e:xJerces sur 
!'evolution de la demande et des prix par les 
mesures prises dans le domaine des echanges 
exterieurs, effets dont !'impact est, bien en-
tendu, tres difficile a apprecier, les autorites 
responsables de Ia politique conjoncturelle de-
vraient utiliser d'une maniere tres prudente les 
instruments globaux dont elles disposent, et 
continuer, dans les premiers temps, de baser leur 
comportement sur le principe de Ia neutralite. 
11 conviendrait done de s'abstenir actuellement, 
surtout dans le domaine de la politique mone-
taire, de toute mesure restrictive; l'effet de frei-
nage qui en resulterait ne se ferait de toute 
maniere sentir que tres tardivement, eu egard 
a l'importante marge de liquidites des banques, 
et risquerait aussi d'entrainer de nouvelles per-
turbations dans les paiements internationaux. 
D'autre part, pour eviter que les impulsions exer-
cees sur Ia demande ne prennent une ampleur 
excessive, il conviendrait, independamment des 
mesures deja decidees au debut de l'annee, de 
renoncer absolument a toute action qui aurait 
pour effet de stimuler la demande globale. Dans 
le cadre d'une stricte politique budgetaire, il 
faudrait veiller, en particulier, a ne pas depasser 
le taux d'accroissement de 7,5% prevu en 
decembre dernier pour !'ensemble des depenses 
des administrations publiques, et cela meme si 
les depenses effectives de l'annee 1968 se sont 
revelees inferieures aux previsions initiales. Les 
plus-values fiscales devraient etre affectees au 
remboursement anticipe de Ia dette publique 
ou versees a un Fonds de regularisation de Ia 
conjoncture. En contrepartie, !'extension des 
investissements des communes, envisagee au 
mois de decembre, semble tout a fait indiquee, 
etant donne les reserves de capacites qui subsis-
tent dans le secteur de la construction. Cette 
extension est surtout souhaitable du fait que 
tout retard dans ces investissements risque fort 
de declencher, en 1970, une evolution procycli-
que des depenses publiques et d'accentuer mas-
sivement !'expansion de la demande. En tout 
cas, les mesures de politique budgetaire devraient 
etre con~es de maniere a ne pas en trainer' 
l'annee prochaine, une augmentation supplemen-
taire des depenses. 11 conviendrait, au contraire, 
d'arreter le principe d'un notable ralentissement 
de !'expansion des depenses en 1970. 
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3. La situation economique a 
Berlin-Ouest 
L'expansion conjoncturelle enregistree en 1968 
sur le territoire federal s'est etendue dans une 
mesure croissante a l'economie berlinoise, bien 
qu'un certain ecart subsiste dans l'intensite des 
facteurs. 
Le developpement des exportations de marcban-
dises ne s'est toutefois accelere que dans les 
derniers mois de 1968. Par contre, les livraisons 
au territoire federal ont montre tout au long de 
l'annee beaucoup de dynamisme. 
De tres vives impulsions ont emane de la for-
mation brute de capital fixe. II semble meme 
que les investissements se soient intensifies au 
cours des derniers mois et cette constatation 
s'applique tant aux depenses d'equipement 
qu'aux investissements sous forme de construc-
tion. L'evolution des depenses de consommation 
privee est, elle aussi, nettement orientee a !'ex-
pansion. 
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Les tensions se sont aggritvees sur le marche de 
l'emploi. En janvier, le taux de chomage n'a 
atteint que 0,8 % du nombre de personnes 
actives salariees. Le nombre de personnes occu-
pees dans l'industrie berlinoise a meme depasse 
de 2,5 %, au quatrieme trimestre, celui qui avait 
ete enregistre un an plus tot. 
La production industrielle s'est fortement deve-
loppee durant les derniers mois; la progression 
a ete particulierement rapide dans l'industrie 
electronique et dans l'industrie chimique. Etant 
donne !'evolution relativement favorable des 
entrees des commandes dans ces secteurs, les 
perspectives pour les procbains mois laissent 
presager une vive expansion de l'economie ber-
linoise. Les chances de voir se realiser les pos-
sibilites de croissance offertes du cote de la 
demande dependront, dans une large mesure, 
de la politique qui sera suivie en matiere d'in-
vestissement, et en particulier d'une augmen-
tation des depenses d'investissement dans les 
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Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
v (£ 
Mio U.C. 
Graphique t: Courbe de tendance; estimation etablie sur Ia base des indices de l'O.S.C.E. (non compris Ia construc-
tion ni l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations saisonnieres 
et accidentelles. 
Graphique 2 : Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphifjllt J : Source: Statistisches Bundesamt. Indice du cout de Ia vie au milieu du mois. In dice des gains horaires 
bruts moyens dans l'industrie (y compris Ia construction). 
Graphique 4 : Credits a court terme aux entreprises et particuliers a l'interieur du pays. 
Graphiques S et 6 : Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 
sont comptees f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur Ia base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officieL 
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Allemagne 
Superficie totale {1000 kml) 
Population totale {1000) 
Densite par km2 
TABLEAU 1: Donnees de base pour 1968 
Population active occupee {1000) 




dont : Construction 
- Services 
Repartition en % du produit interieur brut : 
- Agriculture 
-Industria 
dont : Construction 
- Services 














TABLEAU 2: Evolution de quelques ~randeurs economiques importantes 
In dice 
Variations en volume en 
par rapport a l'annee precedente volume 
{en%) 1958 
= 100 
1961 I 1962 1 1963 I 1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 1968 1968 
Produit national brut 5,4 4,2 3,4 6,6 5,6 2,3 0 6,9 162 
Production industrielle 6,3 4,5 2,7 8,5 6,7 1,9 -2,3 8,9 172 
Importations totales 8,1 11,4 8,0 10,7 15,0 2,8 -0,4 16,8 271 
Consommation privee 6,8 5,9 2,9 5,3 6,3 3,5 0,6 3,4 158 
Consommation publique 7,8 11,5 7,5 -0,5 6,9 1,1 3,4 0,2 168 
Formation brute de capital 
fixe 9,4 5,9 2,9 12,0 6,5 0,2 -7,4 7,8 178 
Exportations totales 3,5 3,9 9,0 9,6 7,2 11,0 9,5 15,6 245 
Produit national brut par 
tete 4,0 2,8 2,2 5,3 4,3 1,2 -0,4 6,4 147 
Produit national brut par 



















TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
I 
I Valeur 
\"ariations par rapport I In dice absolue % 
a l'annee precMente (en %l I 1958 (Mio. du 
= 100 u.c.) total 1--~ 
1961 
I 
1962 I 1963 I 1964 I 1965 I 1966 I 1007 I 1967 1967 1967 I 
I 
I 
I I I 
Exportation de marchandises I 
Total 11,1 4,5 10,2 10,9 10,3 12,5 8,0 247 21 736 100 
Intra-C.E.E. 19,6 20,9 20,8 8,4 6,7 16,0 9,4 333 8 002 36,8 
Extra-C'.E.E. 7,6 1,0 
j 
4,7 12.5 12,4 10,6 7,2 215 13 734 63,2 
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs 
Total 4,3 7,3 16,0 20,5 25,0 - 2.0 27,0 296 541 2,5 
lutra-C.E.E. 1,0 R,1 23,9 22.1 22,6 6.6 61,2 436 285 1,3 
Extra-C.E.E. 6,3 6,9 11,5 19.5 2(1,6 - 7,3 2,7 218 255 1,2 
Exportation de mat.il•res premieres et pro-
duits industriels 
I 
Total 11,3 4,5 10,1 10,8 10.0 12,9 7,5 246 21195 97,5 
Intra-C.E.E. 20,1 12,2 20,8 8,1 
I 
6,3 16,3 8,1 330 7 717 35,5 
Extra-C.E.E. 7,6 0,9 4,6 12,3 12,1 11,0 7,2 214 13 478 62,0 
I I 
Importation de marchandlses 
Total 8,3 12,2 6,0 12,2 19,6 3,2 - 3,7 236 17 352 100 
Intra-C.E.E. 13,3 16,6 8,7 17.4 30,7 4,2 - 1,1 362 6 864 39,6 
Extra-C.E.E. 6,1 10,3 4,7 9,7 13,6 2,5 - 5,4 192 10 488 60,4 
Importation de prodults alimentaires, bois-
sons, tabacs 
Total 7,9 20,1 - 8,3 8,3 21,6 2,4 - 4,2 184 3 582 20,6 
Intra-C.E.E. 15,8 15,9 - 0,0 9,3 2i'l,O 6,8 0,1 286 1 442 8,3 
Extra-C.E.E. 4,4 22,2 -12,2 7,8 18,1 - 0,1 - 6,9 149 2140 12,3 
Importation de matieres premieres et pro-
duits industriels 
I 
Total 8,4 9,9 10,7 13,3 19,0 3,3 - 3,6 254 13 769 79,4 
Iutra-C.E.E. 12,5 16,8 11,5 19,7 31,3 3,5 - 1,4 389 5 422 31,3 
Extnt-C'. E. E. 6,7 6,8 10,3 10,2 12,5 3,2 - 5,0 207 8 347 48,1 
TABLEAU 4: Principaux lndicateurs mensuels 
IAnnee I Janv. I Fev. I Mars I Avril I Mal I Juin I Juill. I A out I Sept. I Oct. I Nov. I Dt\c. 
Production indus- 1967 
I 
106 111 114 119 119 117 112 104 122 126 131 130 
trielle (1962 = 100) 1968 111 118 125 131 132 142 120 123 138 HO 154 144 
1969 130 
Chllmenrs 1967 621 674 576 501 458 401 377 359 341 361 395 526 
(en 1000) 1968 673 590 460 331 265 227 203 188 174 180 196 266 
1969 369 374 
Entrees de com .. 1967 160 162 187 176 179 190 171 170 194 216 207 195 
mandes : total 1968 184 189 203 210 219 186 207 192 221 251 233 21!) 
(1958 = 100) 1969 227 
dont : lntkrleures 1967 144 145 171 163 165 171 160 158 11:12 206 192 173 
196ti 163 171 188 193 201 170 188 182 207 233 212 196 
196\l 207 
ext.lrieures 1967 229 239 260 237 243 277 227 223 249 261 271 291 
1H68 274 269 :!73 288 297 260 296 255 290 334 330 31~ 
1~)(}0 31~ 
I 'onstructlon : au- 1067 2,76 2,68 ~.11 3,50 3,32 3,69 :1,iK 3,60 3.70 4,35 3.~8 3,13 
t.orisatloM de hi1!ir 1H6.~ 2,34 2,Ull 3,1\3 3,88 3,72 3,63 .J.,l(i 3,89 3,97 3,\18 3,(i3 
(~[rd DMI 1!16\l 
' 
Con~mumatlon pri- 1067 11;) 10\1 134 127 129 128 12!1 122 127 134 1H Hl2 
vf.f~ · ,···nte an 06- HlOX 113 112 132 HO 137 12ti 130 1:ll 1~0 H!l 161 1!14 
tail 11962 = 100) HltiO 12{) 
Importation• tota- 1967 1 3fl3 1 271\ 1442 1 406 1 403 1 556 1 401 1 40K 1414 1 579 1 613 1 653 
Irs de mar<'handi~f's 1968 1 553 1 538 1 li5S 1 u51 1 690 1 513 1 835 1 617 1 (\77 1 ur}n 1 799 1 804 
(Mio u.e.) 1969 1\141 
Exportations t.ota- 1\)67 1 750 1 629 1 81() 1 867 1 724 1S84 1 726 1 6;,4 1 791 1 9R9 1 906 2 025 
les de marchand!- 1961l 1 869 1 tHi2 2 102 1 \126 2 016 1 767 2 184 1 ~l2B 2 056 2 309 2 309 2 476 
•~• (Mio n.r.) 1909 1 \170 
Rolde de Ia balanr~ 1967 + 357 + 352 + 373 + 461 + 321 + 327 + 325 + 246 + 377 + .no + 292 + 372 
rommerdale 1968 + 3Hi + ~24 + 444 t 275 + 325 + 254 + 34\l + 312 + 379 + 430 + 509 + 672 ('flo n.c.) 1969 + 29 
lteserves officielles 1967 6 490 6 684 6 75\l () 723 6 759 6 702 6 639 6 090 6 808 6 737 6 914 6 853 
en or At en devis~s 1968 (i 480 6 749 7 030 6 842 6 732 6 733 6 709 6 695 6 962 6 665 85H 7 497 
(Mio u.c.) 1969 6 22R 
Dlsponibilit.ls mo- 1D67 74.4 76,3 75,6 77,0 77,6 78,7 79,3 7(),7 80,2 80,5 84,2 K7 .. ~ 






Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Tableau 1 
- Population totale : moyenne annuelle estimee. 
- Population active occupee : moyenne annuelle estimee. Source : Statistisches Bundesamt. 
- Repartition du produit interieur brut au coftt des facteurs. Industrie y compris l'artisanat. Source : 
Statistisches Bundesamt. 
- Produit national brut aux prix du marche. 
Tableau 2 
- Produit national brut aux prix du marche. 
Production industrielle : valeur ajoutee par l'industrie (y compris l'artisanat). 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Tab!Pau 3 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur Ia base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectue sur la base de Ia « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S.T.) : produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S.T. 0 et 1; matieres premieres et produits 
industriels : groupes C.S.T. 2 a 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle. Source : Statistisches Bundesamt. Ensemble de l'industrie, y compris la construction, 
corrige de l'inegalite des mois. 
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Nombre de chomeurs : situation en fin de mois; chiffres non desaisonnalises. Source: Bundesanstalt fiir Arbeits-
vermittlung und Arbeitslosenversicherung. 
Entrees de commandes. Source : Statistisches Bundesamt. Industrie manufacturiere (sans les industries alimen· 
taires). Indice de valeur brut. 
Construction. Source : Statistisches Bundesamt. Autorisations de batir, clevis pour le c01it de la construction 
(sauf genie civil). 
Consommation privee. Source : Statistisches Bundesamt. Indice de valeur du chiffre d'affaires du commerce 
de detail. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur Ia base des taux de change officiels. Source : Statistisches 
Bundesamt. 
Reserves officielles en or et en devises : reserves brutes en or et devises convertibles de la Bundesbank. Situation 
en fin de mois. 
Disponibilites monetaires : billets et monnaies divisionnaires en circulation (sans les encaisses des instituts de 
credit) et depots a vue des entreprises non bancaires et des particuliers residents (sans les depots des pouvoirs 
publics aupres de la Bundesbank). Situation en fin de mois. 
B. France 
L'economie fran~aise, qui etait caracterisee, a la fin de 1968, par une poussee nette-
ment excessive de la demande interieure, est restee soumise a des tensions assez 
sensibles au cours des premiers mois de l'annee 1969. La demande des menages 
a sans doute continue d'exercer une pression particulierement forte sur les ressources 
de production disponibles, et la progression des depenses d'investissement fixe des 
entreprises s'est egalement poursuivie a un rythme rapide. La croissance de la pro-
duction a ete entravee par !'apparition de certains goulots d'etranglement, tant en 
ce qui concerne les capacites techniques que la main-d'a:uvre qualifiee. Comme le 
dynamisme de la demande interieure a eu pour effet, non seulement d' acce!erer 
le recours a l' offre etrangere, mais atmi de freiner, surtout a la fin de 1968, le 
developpement des exportations, le solde des echanges exterieurs a accuse un deficit 
notable. Une nouvelle hausse du cout de la vie a ete enregistree au debut de 1969; 
elle a resulte notamment d'une majoration des taux de la taxe a la valeur ajoutee. 
Au cours des prochains mois de l'annee 1969, !'evolution de la demande globale 
devrait accuser de plus en plus !'incidence de la politique conjoncturelle restrictive 
mise en a:uvre pour retablir l' equilibre interne et ext erne a pres la crise monetaire 
de la mi-novembre 1968. Les depenses des administrations publiques ne devraient 
s' accroztre que tres faiblement. La demande des menages pourrait devenir nettement 
plus moderee dans le cas ou les salaires retrouveraient une evolution normale. Par 
contre, une revision des projets d'investissement des entreprises pour 1969, dont 
la tendance etait jusqu'ici fortement orientee a !'expansion, apparazt peu probable: 
en effet, les repercussions du ralentissement de la demande interieure sur les 
chiffres d'affaires devraient hre attenuees grace a une progression sensible des 
exportations, dans le contexte d'une conjoncture mondiale generalement favorable. 
Etant donne l'affaiblissement previsible des besoins d'importation, la balance 
commerciale devrait tendre graduellement a l' equilibre au cours de la deuxieme 
moitie de l' annee. Les facteurs conjoncturels de hattsse des prix iront sans doute 
en s' attenuant. 
1. L'evolution au cours des derniers 
mois 
A la suite de la crise monetaire de novem-
bre 1968, le gouvernement a donne une orienta-
tion plus restrictive ala politique conjoncturelle, 
afin de retahlir l'equilibre exterieur de l'econo-
mie franc;aise et de restaurer Ia confiance dans 
la stabilite de la monnaie; les mesures prises en 
vue de moderer la demande interieure concer-
nent surtout Ia politique du credit et Ia politique 
budgetaire. 
Dans le domaine de la politique monetaire, le 
taux d'escompte a ete porte de 5 a 6 %; Ie taux 
des reserves obligatoires des banques a ete releve 
de 4,5 a 5,5 %; Ie coefficient de retenue des 
effets a moyen terme est passe de 13 a 14 %; 
!'expansion des credits a court terme et des cre-
dits a moyen terme non mohilisables a ete li-
mitee d'abord jusqu'au 31 janvier 1969; cette 
mesure a ete ensuite prorogee pour la periode 
allant jusqu'au 30 juin 1969, date a laquelle les 
encours de credit ne devront pas depasser de 
plus de 4% leur niveau du 30 septembre 1968; 
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cette limitation stricte equivaut a peu pres a 
une stagnation du volume du credit au cours de 
la premiere moitie de l'annee 1969. 
Dans le domaine de la politique budgetaire, les 
credits correspondant a des creations d'emploi 
et a la realisation de travaux d'equipement ont 
ete bloques de fin novembre dernier a la mi-
janvier 1969; une regulation trimestrielle, sur 
!'ensemble de l'annee 1969, des credits non uti-
lises en 1968 a ete decidee pour les engage-
ments en matiere de batiments et de genie civil. 
Les depenses initialement prevues dans le projet 
de Loi de finances pour 1969 ont subi une re-
duction globale de 2,9 milliards de francs, por-
tant notamment sur les subventions aux entre-
prises publiques, sur les depenses courantes des 
administrations et sur certaines depenses d'equi-
pement. Les recettes fiscales ont ete accrues 
d'environ 2,5 milliards de francs, grace notam-
ment a une importante modification de la fisca-
lite indirecte : la suppression de l'impot sur les 
salaires constitue, pour les entreprises, un nou-
veau degrevement fiscal, de l'ordre de 8,1 mil-
liards de francs, tandis que la charge fiscale 
indirecte supportee par les menages est aggravee 
par un sensible relevement des taux de la taxe 
a la valeur ajoutee, qui s'echelonnent mainte-
nant de 7 '% a 25 %' alors qu'ils etaient prece-
demment compris entre 6 % et 20 % (plus-
value fiscale' d'environ 10,2 milliards de francs). 
Le deficit budgetaire pour 1969, initialement 
evalue a 11,7 milliards de francs, a ainsi ete 
ramene a 6,35 milliards de francs. 
Si conformes aux imperatifs de la politique 
conjoncturelle que soient ces mesures, il eut ete 
premature d'en attendre deja des repercussions 
notables au cours des derniers mois. L'expansion 
de la demande, dont !'acceleration avait ete ex-
ceptionnellement vive a la fin de 1968, s'est 
sans doute poursuivie pendant les premiers mois 
de l'annee 1969, mais a un rythme legerement 
modere. Stimulee notamment par les facteurs 
psychologiques nes de la crise monetaire de no-
vembre, la demande interieure a montre un 
dynamisme tel que l'approvisionnement des 
marches d'exportation a temporairement subi de 
notables retards. 
En effet, les exportations de marchandises, qui 
avaient evolue de fac;on tres satisfaisante jus-
qu'au mois d'octobre malgre les effets des maio-
rations de salaires consecutives aux evenements 
de mai/juin, se sont sensiblement ralenties au 
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cours des deux derniers mois de l'annee. L'ame-
lioration observee au debut de 1969 resulte en 
partie des efforts fournis par les exportateurs 
pour accelerer leurs livraisons a l'etranger avant 
la suppression au 31 janvier des mesures d'aide 
directe a !'exportation, mais elle reflete aussi la 
vigueur croissante de la conjoncture dans d'im-
portants pays clients. 
La demande des menages a exerce une pression 
particulierement forte sur l'offre disponible. 
D'une part, le revenu de la plupart des catego-
ries de population s'est de nouveau sensiblement 
accru (entree en vigueur au 1er octobre du 
deuxieme train de majorations de salaires con-
venues apres les greves de mai/juin; relevement 
du SMIG au 1 er decembre; substantielles ame-
liorations de prestations sociales fin 1968 et 
debut 1969; augmentation du niveau de l'ac-
tivite et progression des revenus des entrepre-
neurs individuels). D'autre part, le taux d'epar-
gne a momentanement accuse un net flechisse-
ment, sous l'effet des incertitudes susdtees par 
la crise monetaire de novembre et des perspec-
tives de hausses des prix liees au relevement des 
taux de la taxe a la valeur ajoutee au 1 er de-
cembre. En tout cas, les resultats des enquetes 
effectuees par l'I.N.S.E.E. aupres du commerce 
de detail, !'evolution des chiffres d'affaires des 
grands magasins et celle des immatriculations de 
voitures particulieres indiquent qu'une vague 
d'achats s'est declenchee en novembre 1968, sur-
tout en ce qui concerne les biens de consomma-
tion durables, et que la demande des menages 
a encore ete tres vive pendant les premiers mois 
de 1969. 
Simultanement, les depenses relatives a la for-
mation brute de capital fixe des entreprises, en 
progression soutenue, ont constitue un facteur 
dynamique de !'expansion. Parmi les elements 
determinants de cette elevation de la propension 
a investir dans les entreprises, un role important 
doit etre attribue a l'amenuisement des capacites 
techniques de production disponibles, a la rare-
faction de la main-d'reuvre qualifiee et a une 
appreciation favorable des perspectives de vente 
a moyenne echeance. II ne semble pas que des 
difficultes particulieres soient apparues en ce qui 
concerne le financement de ces investissements : 
la notable amelioration des profits constatee de-
puis l'automne de 1968, la suppression de la 
taxe sur les salaires, qui n'a ete que partielle-
ment repercutee sur les prix de vente, et les 


deductions fiscales accordees, a titre temporaire, 
pour l'achat de materiels d'equipement, ont 
jusqu'ici tres largement compense les effets 
restrictifs de l'encadrement strict du credit ban-
caire qui a ete decide a la mi-novembre 1968; 
de toute fa<;on, les credits a moyen terme mo-
bilisables lies a des operations d'equipement, de 
construction et d'exportation ne sont pas concer-
nes par ces mesures d'encadrement. Une tres 
nette reprise de la demande s'est manifestee au 
cours des derniers mois dans la construction de 
logements, tant dans le secteur a financement 
prive que pour les logements construits avec 
l'aide de l'Etat. 
La reconstitution des stocks n' a guere pu s' amor-
cer, etant donne que les capacites de production 
disponibles ont ete utilisees de fa<;on intensive, 
au moins jusque dans les premiers mois de !'an-
nee 1969, pour satisfaire une demande finale en 
forte expansion; en particulier, les stocks de 
produits manufactures sont restes, dans le com-
merce et l'industrie, a un niveau anormalement 
bas. 
Les achats de biens et services des administra-
tions, qui avaient progresse a un ryrlune tres 
rapide apres les evenements de mai/juin, sem-
blent avoir marque une expansion plus lente 
vers la fin de 1968 et au debut de 1969. En 
effet, on constate depuis le mois d'octobre une 
certaine moderation des depenses budgetaires de 
l'Etat. 
Bien que la production industrielle ait encore 
temoigne d'une elasticite appreciable, l'offre in-
terieure n'a pu s'adapter qu'avec un certain 
retard a cette expansion momentanement exces-
sive de la demande nominale. D'apres l'indice 
desaisonnalise de l'I.N.S.E.E., la production in-
dustrielle s'est accrue de plus de 6 % au cours 
du quatrieme trimestre de 1968; a la fin de 
l'annee, elle se situait a environ 10 % au-dessus 
de son niveau de fin 196 7. La pression de la 
demande s'est fait sentir dans la quasi-totalite 
des branches d'industrie : aussi bien dans le sec-
teur des biens de consommation que dans celui 
des biens d'investissement, les chefs d'entreprise 
annon<;aient encore, au debut de 1969, un gon-
flement des carnets de commandes, un allonge-
ment des delais de livraison, et des difficultes 
croissantes dues a !'apparition de goulots d'etran-
glement. 
La rapide elevation du degre d'utilisation des 
capacites techniques de production s'est accom-
pagnee d'un net redressement de l'emploi. Si, 
jusqu'a l'automne 1968, des progres rapides de 
productivite avaient suffi pour assurer la crois-
sance de la production, il s'est avere necessaire, 
au cours des derniers mois, de recourir a l'em-
bauche de main-d'reuvre supplementaire. Des 
symptomes de tension sont reapparus sur le 
marc he de l' emploi, caracterisant le manque 
d'adaptation aussi bien professionnelle que re-
gionale de la main-d'reuvre disponible- pour-
taut encore assez importante - aux besoins 
reels de l'economie : le nombre des offres d'em-
ploi non satisfaites, corrige des variations sai-
sonnieres, qui s'elevait seulement a 29 000 a la 
fin du mois d'aout 1968, atteignait 64 500 a la 
fin de janvier 1969, niveau qui n'avait jamais 
ete enregistte aupatavant, meme au COUtS des 
phases anterieures d'essor conjoncturel. Simul-
tanement, le nombre des demandes d'emploi 
non satisfaites est retombe de 285 200 a 
227 900. 
Le vigoureux dynamisme de la demande a ne-
cessite un recours eleve a l'offre exterieure. 
Malgre le contingentement des importations de 
certains produits applique jusqu'au 31 decem-
bre 1968, le volume des importations a depasse, 
en termes conjoncturels, le niveau qu'il avait 
atteint immediatement apres les evenements de 
mai/iuin. Au debut de 1969, il marquait un ac-
croissement d'environ 25 % par rapport a la 
periode correspondante de l'annee precedente. 
Bien que cette expansion des importations ait 
contribue dans une large mesure a attenuer la 
pression exercee sur les prix, un desequilibre tres 
net entre l'offre et la demande n'en a pas moins 
subsiste temporairement; mais ce desequilibre n'a 
pas ete, depuis les evenements de maijjuin, le 
seul facteur determinant de !'evolution des prix. 
En effet, !'action menee dans le cadre de la 
politique des prix a ete poursuivie tres active-
ment et a meme ete renforcee apres la crise 
monetaire : ainsi la hausse de l'indice du cout 
de la vie a pu etre contenue a peu pres dans 
les limites souhaitees notamment du point de 
vue social. Si, en janvier 1969, l'indice 
I.N.S.E.E. des prix ala consommation depassait 
de 5,4 % le niveau d'il y a un an, il convient 
toutefois de considerer que les taux de la taxe 
a la valeur ajoutee ont subi une forte majo-
ration en decembre. 
Davantage que dans !'evolution des prix, la dis-
parite qui s'est instauree entre l'offre et la de-
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mande s'est refletee dans une tres notable dete-
rioration du solde exterieur. En effet, d'apres 
les statistiques douanieres, le deficit des echan-
ges de marchandises a atteint plus de 4,1 mil-
liards de francs au cours des quatre mois de 
novembre 1968 a fevrier 1969, alors qu'il ne 
s'etait eleve qu'a 1,4 milliard de francs pendant 
la meme periode de 1967/68. La deterioration 
de la situation financiere exterieure resultant 
des transactions courantes a ete momentane-
ment aggravee par des mouvements speculatifs 
de capitaux d'une telle ampleur que, au point 
culminant de la crise monetaire - pendant la 
deuxieme quinzaine de novembre - la France 
a re~u des facilites de credit pour un montant 
de 2 milliards de dollars, auxquelles les ban-
ques centrales des Etats membres ont contribue 
pour la moitie. Apres le retablissement d'un 
controle des changes rigoureux, et !'application 
de mesures visant a transferer a la Banque de 
France les avoirs bancaires en devises, les reser-
ves d'or et de devises des institutions monetaires 
officielles, qui, selon le bilan hebdomadaire de 
la Banque de France, avaient diminue de pres 
de 600 millions de dollars en novembre, se sont 
redressees de plus de 500 millions de dollars 
jusqu'au debut de fevrier. Depuis lors, des per-
tes de devises ont ete de nouveau enregistrees, 
mais elles portaient sur des montants peu eleves. 
Au cours des derniers mois, !'evolution des liqui-
dites interieures a encore ete influencee essen-
Emplois et ressources de biens et services 
1966 (1) 1967 (1) 1968 (1) 1969 
(B) 
A\lX Variations par rapport 





de FF Volume Valeur Volume Valeur Volume 
Exportations (4) - - - + 8 + 9,5 + 10,5. 
Formation brute de capital fixe 
- - - + 4,5 + 8 + 7,5 
Consommation des administrations - - - + 5 + 12,5 + 2,5 
Consommation des menages - - - + 5 + 10 + 5,5 
Produit national brut - - - + 3,5 + 9 + 6,5 
Importations (4) - - - +11 +11 + 12 
(1) En raison des modifications intervenues dans les methodes d'evaluation eta la suite des changements apportes 
aux series anterieures par le choix d'une nouvelle annee de base, les donnees comptables concernant les annees 1966 
et 1967 ne sont pas encore disponibles. 
(2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Previsions des services de la Commission. 
(4) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques generales : 
(a) La difference entre les donnees relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 
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tiellement par des facteurs internes. Il semble 
que le gonflement de la masse monetaire -
auquel s'etait encore ajoutee pendant l'automne 
une forte augmentation de la vitesse de circula-
tion de la monnaie - a ete freine vers la fin de 
1968 par les restrictions de credit et par la 
politique de moderation des depenses publiques. 
En effet, !'expansion des credits bancaires est 
restee a peu pres dans les limites fixees et, grace 
notamment a d'importantes plus-values fiscales 
enregistrees au quatrieme trimestre de 1968, les 
operations du Tresor se sont soldees par un ex-
cedent tres important : le decouvert d'execution 
du budget de l'Etat pour 1968 a pu etre reduit 
a environ 10 milliards de francs, alors que la 
derniere Loi de Finances rectificative pour 1968 
comportait un deficit de 14 milliards de francs. 
La legere detente sur le marche monetaire obser-
vee au debut de l'annee 1969 etait essentielle-
ment de nature saisonniere; le niveau des taux 
d'interet est reste, dans !'ensemble, particuliere-
ment eleve. Sur le marche financier, les cours 
ont ete caracterises, ces derniers mois, par une 
tendance regressive pour les obligations non 
indexees et par une hausse tres vigoureuse des 
actions et de l'or. 
2. Les perspectives 
Les nouvelles perspectives de cheminement con-
joncturel de l'economie fran~aise sont, a l'heure 
actuelle, malaisees a tracer avec une precision 
suffisante. D'une part, au moment de la redac-
tion du present rapport, des divergences impor-
tantes se sont manifestees entre le Gouverne-
ment, les organisations patronales et les orga-
nisations syndicales au sujet des majorations fu-
tures de salaires. D'autre part, i1 est encore dif-
ficile d'evaluer exactement les repercussions 
mecaniques et psychologiques de !'orientation 
restrictive qui a ete donnee a la politique con-
joncturelle, vers la mi-novembre 1968, ala suite 
de la crise monetaire. 
Le dynamisme propre de la conjoncture au debut 
de 1969 donne a penser que cette politique de 
moderation de la demande ne pourra guere af-
fecter notablement la production et l'emploi 
avant la deuxieme moitie de l'annee. Ses effets 
sur l'activite economique d'ensemble seraient 
d'ailleurs attenues par un transfert rapide vers 
!'exportation des ressources rendues disponibles 
par un affaiblissement de !'expansion de la de-
mande interieure. 
Les conditions requises, a cet egard, en ce qui 
concerne la demande mondiale semblent reunies. 
Depuis nombre d'annees, en effet, les inscrip-
tions et les carnets de commandes en prove-
nance de l'etranger n'avaient plus fait l'objet, 
de la part des entrepreneurs, d'appreciations 
aussi favorables qu'au debut de 1969, et il y a 
maintes raisons de penser que la demande d'im-
portation emanant surtout des autres pays de 
la Communaute restera tres dynamique. De plus, 
la position concurrentielle des industries fran-
~aises d'exportation devrait avoir ete sensible-
ment amelioree par les mesures fiscales qui ont 
ete prises, et notamment par la suppression de la 
taxe sur les salaires. 
Le retour a une evolution plus favorable des 
exportations pourrait aussi dissuader les chefs 
d'entreprise de proceder a une revision de leurs 
projets d'investissement, dont la tendance a ete 
jusqu'ici nettement orientee a !'expansion. En 
tout cas, le montant des depenses d'investisse-
ment pour les prochains mois dependra encore 
largement des commandes qui ont ete passees 
avant la mise en reuvre d'une politique conjonc-
turelle d'inspiration plus restrictive. En outre, i1 
convient de noter que les entrepreneurs dispo-
sent de ressources d' autofinancement assez im-
portantes : i1 avait deja ete indique, dans le 
rapport trimestriel 3/4-1968, que le degreve-
ment fiscal opere en faveur des entreprises pou-
vait etre estime, pour l'annee 1969, a plus de 
5 milliards de francs. Les nouveaux allegements 
fiscaux qui ont ete accordes depuis lors ont 
plutot confirme les previsions optimistes qui 
avaient ete formulees a l'epoque en ce qui con-
cerne le « determinant » financier de l'investisse-
ment. Par contre, les mesures qui ont ete prises 
pour rencherir et encadrer le credit - et qui ne 
concernent d'ailleurs pas la plupart des credits 
d'equipement- devraient n'avoir tout au plus 
qu'un effet marginal; elles pourraient peser cia-
vantage sur la formation des stocks, mais i1 est 
probable que ceux-ci s'accroitront nettement pen-
dant quelques mois, ne serait-ce qu'on raison 
de la necessite de retablir un rapport plus nor-
mal entre les stocks et le volume des ventes. 
Les perspectives d'evolution de la consomma-
tion privee sont etroitement liees aux previ-
sions que l'on peut faire sur !'evolution des 
salaires; comme il l'a deja ete indique, celles-ci 
comportent encore, a l'heure actuelle, certains 
aleas. En effet, des divergences notables de posi-
tion se sont manifestees a cet egard a l' occasion 
41 
du « rendez-vous social» de mars 1969 entre les 
organisations syndicales, la federation patronale 
et les pouvoirs publics. Des negociations de-
vraient maintenant s'engager entre les represen-
tants patronaux et syndicaux au sein de chaque 
branche professionnelle pour tenter de trouver 
un accord sur les nouvelles majorations de sa-
laires en 1969. En ce qui concerne les entre-
prises nationalisees, le Gouvernement a fixe les 
hausses salariales a 2 % au 1 er avril et 2 % a 
l'automne. Si l'on suppose que, dans !'ensemble, 
les relevements de salaire dans le secteur prive 
s'inscriront dans des limites compatibles avec la 
necessite d'operer un retablissement de l'equi-
libre interne et externe, et en tenant compte de 
!'evolution probable de l'emploi et de l'epargne 
des menages, il est possible d'estimer que !'ex-
pansion de la consommation privee, sans etre 
remise en cause, pourrait se moderer nettement. 
Comme on l'a deja note, la croissance de la 
production industrielle ne subira sans doute 
qu'avec retard les effets des mesures prises 
pour freiner !'expansion de la demande inte-
rieure, etant donne !'importance des carnets de 
commandes qui assurent, pour le moment encore, 
un haut degre d'utilisation des capacites. Nean-
moins, un sensible ralentissement du rythme de 
croissance n'est pas exclu dans un proche avenir, 
ne serait-ce qu'en raison de !'apparition de gou-
lots d'ettanglement dans d'importants secteurs. 
Eu egard au niveau eleve atteint a la fin de 
1968, les resultats de !'ensemble de l'annee 1969 
devraient encore etre tres appreciables; la crois-
sance en volume du produit national brut, d'une 
annee a !'autre, pourrait atteindre pres de 
6,5 %' soit un taux a peine inferieur a celui qui 
\lVait ete prevu dans le rapport trimestriel 
no 3/4-1968. 
Sous le double effet d'un ralentissement de la 
demande interieure et d'un dynamisme accru des 
exportations, la situation des echanges exterieurs 
pourrait s'ameliorer rapidement. En effet, il 
faut s'attendre a un sensible ralentissement des 
importations, de sorte qu'au cours de la 
deuxieme moitie de l'annee la balance commer-
ciale devrait tendre de plus en plus a l'equi-
libre. 
L'objectif de la politique conjoncturelle consiste 
a retablir le plus rapidement possible l'equilibre 
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exterieur de l'economie fran~aise et a ramener 
durablement la confiance dans la stabilite de la 
monnaie; cet objectif, si l'on veut que la mode-
ration de la demande interieure n'aille pas au-
dela de ce qui est souhaitable du point de vue 
de la politique sociale et de l'emploi, ne pourra 
etre realise sans une rigoureuse discipline de tous 
les agents economiques, notamment en ce qui 
concerne les salaires et les prix. II convient ce-
pendant d'insister sur le fait qu'une marge de 
manceuvre plus grande existerait pour les haus-
ses de salaires si des mesures efficaces etaient 
simultanement mises en ceuvre pour stimuler 
l'epargne des menages; ces mesures pourraient 
s'inspirer de celles qui sont appliquees depuis 
longtemps dans d'autres pays, en Allemagne no-
tamment. 
II est vrai que le comportement d'epargne des 
menages, comme d'ailleurs la formation des sa-
laires, dependent, de fa~on non negligeable, des 
perspectives en matiere de prix. A cet egard, il 
est a noter que la politique de concertation pra-
tiquee par les pouvoirs publics a permis de limi-
ter la hausse des prix, malgre les relevements de 
fiscalite indirecte et de tarifs publics. Mais il 
serait dorenavant opportun d'accorder un inte-
ret tout particulier a une stabilisation rapide du 
niveau des prix, en evitant toute nouvelle aug-
mentation de caractere autonome et en s'effor-
~ant de juguler durablement les facteurs con-
joncturels de hausse. 
La nouvelle orientation imprimee a la politique 
conjoncturelle en novembre dernier devrait con-
tribuer de fa~on decisive au retablissement de 
l'equilibre interne, notamment si la gestion bud-
getaire est modulee de telle sorte que ses effets 
moderateurs sur la demande en soient concen-
tres sur la premiere moitie de l'annee. De sur-
croit, il pourrait s'averer opportun de proroger 
l'encadrement du credit au-dela du 1 er juillet. 
Toutefois, a plus longue echeance, il faudrait 
renforcer encore l'action menee pour accroitre 
l'elasticite de l'offre interieure. En particulier, 
la situation du marche de l'emploi, ou des ten-
sions repapparaissent en depit d'un chOmage 
global encore relativement important, appelle 
des actions energiques pour promouvoir la for-
mation et la reconversion professionnelles et 
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REMARQUES: 
Sour(e: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1: Courbe de tendance; estimation etablie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations saisonnieres 
et accidentelles. 
Graphique 2: Source: I.N.S.E.E. Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation au 1 er du mois. 
Graphique 3: Source: I.N.S.E.E. Indice national des prix a la consommation (259 articles). Indice du taux des 
salaires horaires, toutes activites, France entiere. 
* Ce niveau surestime quelque peu les majorations effectives de salaires entre avril et juillet, en raison 
de !'incorporation de diverses primes dans le salaire horaire. 
Graphique 4: Source: Conseil national du Credit. Credits a court terme Gusqu'a deux ans) des organismes mone-
taires aux entreprises et aux particuliers - chiffres en fin de periode. 
Graphiques 5 et 6 : Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 
sont comptees f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin= 1 dollar US au taux de change officiel. 
France 
TABLEAU 1 : Donnees de base pour 1967 
-----------------------------------------------------------,------------------. 
Superficie totale (1000 km2 ) 
Population totale (1000) 
Densite par km2 
Population active occupee (1000) 
Repartition en % de la population active civile occupee par grands 
secteurs d'activite : 
- Agriculture 
- Industria 
dont : Construction 
- Services 
Repartition en % du produit interieur brut : 
- Agriculture 
- Industria 
dont : Construction 
- Services 














TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
In dice 
Variations en volume en 
par rapport a l'annee precedente volume 
(en%) 1958 
= 100 
1961 I 1962 I 1963 I 1964- I 1965 I 1966 I 1967 I 1967 I 
Produit national brut + 4,4 + 6,6 + 5,2 + 5,9 + 4,2 + 4,9 + 4,4 156 
Production industrielle + 5,5 + 6,7 + 7,3 + 8,5 + 4,4 + 6,4 + 4,1 168 
Importations totales + 7,0 + 8,7 +12,2 +12,4 + 3,6 +11,1 + 4,9 203 
Consommation privee + 5,9 + 6,4 + 6,8 + 4,8 + 4,0 + 4,7 + 4,1 154 
Consommation publique + 3,4 + 4,3 + 1,2 + 4,8 + 3,7 + 3,5 + 6,0 142 
Formation brute de capital 
fixe +10,5 + 7,9 + 7,5 +10,1 + 6,8 + 5,8 + 6,3 185 
Exportations totales + 5,5 + 3,1 + 7,9 + 7,7 +11,4 + 6,9 + 4,4 206 
Produit national brut par tete + 3,3 + 4,6 + 3,2 + 4,6 + 3,1 + 3,9 + 3,4 140 
Produit national brut par 




















TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
In dice Valeur % Variations par rapport absolue 
a l'annee precedente (en %) 1958 (Mio. du 










1967 1967 1967 1967 
Exportation de marchandi•e• 
+ 4,51 Total + 5,1 + 2,1 + 9,8 +11,3 +11,8 + 8,3 222 11 377 100 
Intra-C.E.R. +18,7 +12,0 +14,0 +12,8 +18,0 +12,0 + 2,0 414 4 701 41,3 
Extra-C E. E. - 0,6 - 2,9 + 7,3 +10,3 + 7,8 + 5,8 + 6,3 168 6 676 58,7 
Exportation de produits alimentaires, bois- . 
sons, tabacs 
Total +17,4 - 2,9 +22,0 +14,4 +11,4 + 7,4 + 3,0 266 1 769 15,5 
Intra-C.E.E. +26,1 + 1,4 +34,5 +16,6 +26,3 +19,4 + 6,0 730 890 7,8 
Extra-C.E.E. +13,6 - 5,1 +15,4 +13,0 + 2,0 - 2,0 0 162 879 7,7 
Exportation de matieres premieres et pro-
dnits lndustriels 
Total + 3,3 + 3,0 + 7,8 +10,7 +11,8 + 8,5 + 4,8 216 9 608 84,5 
Intra-C.E.E. +17,5 +13,9 +10,9 +12,1 +16,4 +10,5 + 1,1 376 3 811 33,5 
Extra-C.E.E. - 2,7 - 2,6 + 6,0 + 9,8 + 8,9 + 7,2 + 7,4 168 5 797 61,0 
Importation de marchandlses 
Total + 6,3 +12,6 +16,1 +15,4 + 2,7 +14,6 + 4,5 221 12 377 100 
Intra-C.E.E. +13,8 +20,0 +23,9 +20,4 + 6,7 +20,8 +10,7 438 6 373 43,4 
Extra-C.E.E. + 3,2 + 9,1 +12,2 +12,6 + 0,3 +10,5 + 0,2 160 7 00! 66,6 
Importation de prodnlts alimentalres, bois-
sons, tabacs 
Total - 2,3 +19,8 + 6,1 +14,9 - 0,5 + 8,4 - 2,6 132 1 870 15,1 
Intra-C.E.E. -12,3 +37,6 +37,4 +26,2 + 8,9 + 1,3 +16,6 484 446 3,6 
Extra-C.E.E. 
- 0,8 +17,4 0 +12,5 - 2,8 +10,3 - 7,4 108 1 424 11,5 
Importation de matleres premieres et pro-
dnlts lndustrlels 
Total + 8,5 +10,9 +18,8 +15,5 + 8,4 +15,8 + 5,9 250 10 507 84,9 
Intra-C.E.E. +16,3 +18,7 +22,7 +19,8 + 6,5 +22,9 +10,2 434 4 927 39,8 
Extra-C.E.E. + 4,5 + 6,6 +16,3 +12,6 + 1,2 +10,6 + 2,4 182 5 580 45,1 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 
















Oct. I Nov. I Dec. 
Production Indus- 1967 123,3 124,3 125,8 124,3 123,2 127,4 109,8 75,3 121,9 127,6 131,7 132,3 
trlelle (1963 = 100) 1968 127,2 130,6 133,9 135,6 93,6 108,6 116,6 81,9 129,3 142,1 147,8 149,1 
1969 143 
ChOmeurs (en 1000) 1967 193,8 194,8 189,2 188,7 179,0 168,3 168,3 174,4 193,4 216,9 238,2 248,1 
1968 271,7 273,7 264,0 250,6 237,5 243,0 232,3 237,8 251,1 260,8 262,3 228,3 
1969 271,9 263,9 
Construction: nom-
bre de permls de I 
constrnlre pour lo- 1967 31,6 36,2 41,1 37,7 42,2 40,3 41,3 35,7 36,7 37,2 39,8 46,5 
gements (en mil· 1968 34,6 31,0 42,4 36,0 36,9 44,5 46,4 47,1 41,0 54,4 57,2 88,2 
Hers) 1969 
Consommatlon pri-
vee : chlffres d'aff. 1967 127 110 137 129 133 139 131 119 157 139 149 226 
des grands maga- 1968 134 121 140 137 121 137 143 134 157 153 174 243 
sins (1~62 = 100) 1969 
Importations tota- 1967 1 067 1 039 1172 1 047 1 066 1018 926 772 1011 1058 1064 1150 
les de marchand!- 1968 1 088 1104 1 223 1165 953 953 1 242 934 1173 1 317 1 350 1 447 
ses (Mio u.c.) 1969 1 367 1 341 
Exportations tota· 1967 883 903 992 970 921 1 024 956 702 917 1 039 1 020 I 056 
les de marchaudi- 1968 985 1066 1165 1 087 789 789 1 293 917 1 000 1 253 1134 1 204 
ses (Mio u.c.) 1969 1149 1179 
Solde de Ia balance 1967 
-
184 - 13'1 - 180 - 77 - 145 + 6 + 30 - 70 - 94 - 19 - 44 - 94 
commerclale 1968 
-
103 - 38 - 58 - 78 - 164 - 164 + 51 - 17 - 173 - 64 - 216 - 243 (Miou.c.) 1969 - 218 - 162 
Reserves olllclelles 1967 5 710 5 716 5 705 5 722 5 748 5 772 5 814 5 824 5 835 5 848 6182 6108 
brutes en or et en 1968 6 053 6 014 6 023 6 027 5 721 5 517 4 850 4 601 4 374 4 265 3 985 4 200 
devises (Mio u.c.) 1969 4 215 4 125 
Disponlbllltes mo- 1967 187,8 185,6 188,3 191,7 189,6 194,8 197,6 193,7 195,4 193,9 190,3 1119,6 





Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Tableau 1 
Population to tale au milieu de I' annee. 
Population active civile occupee au milieu de l'annee. 
Repartition du produit interieur brut au cout des facteurs. 
- Produit national brut aux prix du marche. 
Tableau 2 
- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle: valeur ajoutee par l'industne. 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
- Des modifications notables ont ete apportees ala serie des comptes nationaux de la France a l'occasion du chan-
gement d'annee de base (1962 au lieu de 1959). Toutefois, la nouvelle serie transposee dans les definitions inter-
nationales de comptabilite nationale n'est pas encore disponible. 
Tableau 3 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectue sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S. T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S. T. 0 et 1; matieres premieres et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 2 a 9. 
Tableau 4 
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Production industrielle. B:himents, industries des denrees alimentaires, boissons, tabacs, exclus. 
Chomeurs : Situation en fin de mois. 
Construction. Source : Bulletin statistique du Ministere de la Construction. 
Consommation privee. Indice du chiffre d'affaires des grands magasins, des magasins populaires et des autres 
magasins non specialises. Source : Centre d'observation economique de la Chambre de Commerce de Paris. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
Reserves officielles en or et en devises : reserves brutes en or et en devises convertibles de la Banque de France 
et du Fonds de Stabilisation des Changes. Situation en fin de mois. 
Disponibilites monetaires. Source : Conseil national du Credit. Monnaie fiduciaire (total de la monnaie divi-
sionnaire et des billets en circulation, a !'exclusion de la partie detenue par la Banque de France) et depots a 
vue (depots de particuliers et d'entreprises a la Banque de France, aux comptes courants postaux et chez les 
comptables publics) et les depots a vue correspondant a l'activite metropolitaine des banques : banques inscri-
tes, banques populaires, caisses de Credit agricole, Banque fran~aise du Commerce exterieur, que ces depots 
soient libelles en francs fran~ais ou dans une autre devise, qu'ils appartiennent a des residents ou a des non-
residents. Situation en fin de mois. 
C. ltalie 
Comme on s'y attendait, la croissance economique a retrouve son dynamisme vers 
la fin de 1968 et aussi, semble-t-il, au cours des mois suivants. Non seulement les 
exportations, mais encore la demande interieure, ont ete nettement orientees a 
l' expansion. La construction est restee en pleine activite et les investissements 
d'equipement comme la consommation privee paraissent s'etre developpes a un 
rythme plus rapide. Le climat des prix est demeure remarquablement calme. A la 
suite de sorties de capitaux particulierement importantes, la balance des paiements 
s'est soldee par un deficit eleve. La reduction des reserves d'or et de devises des 
autorites monetaz"res a meme largement outrepasse le deficit de la balance des 
paiements, les banques commerciales ayant procede a d'importants placements de 
fonds a court terme a l' etranger. 
Les tendances actuelles de la demande, tant interieure qu' exterieure, permettent 
d'escompter, pour 1969, une acceleration de la croissance economique. Les impul-
sions plus vives qui seront imprimees a !'expansion emaneront surtout des inves-
tissements et des depenses de consommation privee; !'augmentation de celles-ci 
serait notamment favorisee par l'importante amelioration des pensions recemment 
proposee par le Gouvernement, et par les majorations de salaires auxquelles il y a 
lieu de s' attendre. Les excedents de la balance des paiements courants, tout en 
demeurant eleves, auront certainement tendance a se reduire. 
1. L'evolution au cours des derniers 
mois 
A en juger d'apres les informations dont on dis-
pose a present, la ranimation de la conjoncture 
economique qui s'etait manifestee, comme il 
etait prevu, vers la fin de l'annee derniere, a du 
se poursuivre durant les premiers mois de 1969. 
En depit des mesures d'assainissement de la 
balance des paiements prises en novembre par 
la France et le Royaume-Uni, pays qui absorbent 
quelque 17 % du total des exportations italien-
nes de marchandises, la demande etrangere a 
montre un developpement tres rapide. Ceci est 
tout particulierement le cas pour les livraisons 
aux autres pays de la Communaute; les ventes 
a 1' Allemagne, notamment, doivent avoir ete sti-
mulees par les mesures prises dans ce pays, en 
novembre dernier, en faveur des importations. 
Au total, sur la base des statistiques douanieres, 
les exportations de marchandises ont atteint un 
taux de croissance annuelle de plus de 25 % 
en valeur pour la periode novembre-janvier. 
11 semble que la demande interieure ait, elle 
aussi, accuse une tendance plus nette a !'expan-
sion a la fin de l'annee derniere et au debut 
de 1969. De nombreux symptomes temoignent, 
en particulier, d'une evolution plus dynamique 
des investissements. Pour ce qui est des investis-
sements sous forme de construction, qui repre-
sentent plus de 60 % du total des investisse-
ments fixes, le nouvel indice de l'ISTAT con-
cernant la production dans ce secteur, ainsi que 
les statistiques relatives aux mises en chantier 
et aux batiments acheves, · permettent de con-
clute a une expansion toujours rapide, pour la 
construction de logements comme pour les in-
vestissements des entreprises. En revanche, 
!'evolution plutot faible qui caracterisait le sec-
teur des tmvaux publics et d'utilite publique 
semble avoir persiste. Quant aux investissements 
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d'equipement, les statlstlques de la production 
et du commerce exterieur, comme aussi certains 
indicateurs qualitatifs (en particulier les resul-
tats de l'enquete mensuelle effectuee par la 
C.E.E. aupres des chefs d'entreprise), font pre-
sumer uncertain redressement. En revanche, les 
investissements sous forme de stocks ne sem-
blent pas avoir fourni d'impulsions notables a 
l'activite economique, tout au moins jusqu'a 
la fin de l'annee derniere. 
La tendance des depenses de consommation pri-
vee s'est apparemment raffermie a la fin de 
l'annee derniere et au debut de 1969; un ac-
croissement des revenus et une reprise de la 
propension a consommer pourraient y avoir 
contribue. 
Du cote de l'offre, !'expansion conjoncturelle 
de la production industrielle a marque, vers la 
fin de l'annee derniere, une acceleration qui s'est 
vraisemblablement poursuivie dans les premiers 
mois de 1969. Les resultats medio:res du mois 
de novembre sont imputables a des pertes de 
production entrainees par des £acteurs acciden-
tels, tels que des inondations et des greves. Sur 
base annuelle, le taux de croissance desaisonna-
lise de la production industrielle pourrait avoir 
atteint quelque 10% au cours des derniers mois. 
L'offre exterieure s'est caracterisee, depuis les 
derniers mois de 1968, par un developpement 
particulierement rapide. Pour la periode novem-
bre-janvier, le taux de croissance annuelle des 
importations de marchandises n'a pas atteint 
Emplois et ressources de biens et services 







de Lit. Volume 
Exportations (3) 7 394 + 6,2 
Formation brute de capital fixe 7 283 + 10,5 
Consommation des administrations 5 521 + 2,8 
Consommation des menages 25 561 + 7,3 
Produit national brut 39 829 + 6,4 
Importations (3) 6 317 + 12,6 
(1) « Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1968) ». 
(2) Previsions des services de la Commission. 
(3) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques generales : 
Variations par rapport 
a l'annee precedente, en% 
Valeur Volume Valeur 
+ 7,7 + 15,4 + 14,7 
+ 13,0 + 7,4 + 9,9 
+ 4,7 + 4,1 + 9,2 
+ 10,4 + 4,3 + 5,4 
+ 9,3 + 5,7 + 7,3 









(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, 
d'autre part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses determinees, le 
plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays membres. Leur 




moins de 20% en valeur. Les achats aux autres 
pays membres, en particulier, ont marque un 
rythme d'expansion rapide. 
Le nombre de salaries a eu tendance a augmen-
ter a la fin de l'annee precedente et aussi, sem-
ble-t-il, durant les mois suivants; la regression 
conjoncturelle du chomage pourrait done etre 
pl~s sensible au cours de cette periode. 
Le climat des prix est, dans !'ensemble, demeure 
remarquablement calme; la hausse saisonniere 
de fin d'annee s'est cependant revelee nettement 
plus vive qu'a la fin de 1967. Dans les secteurs 
connexes a la construction, certains prix ont 
meme accuse une augmentation particulierement 
forte. En moyenne, l'ecart enregistre en compa-
raison annuelle est toutefois reste tres limite; 
en janvier, il s'etablissait a + 1 % pour les 
prix ala consommation et seulement a + 0,2 % 
pour les prix de gros. 
Vers la fin: de l'annee derniere, la balance des 
paiements s'est soldee par un deficit important. 
Certes, contrairement a la tendance saisonniere, 
la balance commerciale s'est amelioree, et se 
trouvait a peu pres en equilibre durant les der-
niers mois de 1968. Toutefois, un certain nom-
bre de facteurs, tels que la difference persistante 
des taux d'interet par rapport a l'etranger, 
l'etroitesse du marche italien des actions, des 
considerations d'ordre fiscal, ont entraine une 
forte aggravation du deficit de 1a balance des 
capitaux. En meme temps, les exportations de 
fonds a court terme des banques commerciales 
se sont accrues dans une mesure sensible. Aussi 
les reserves nettes d'or et de devises des auto-
rites monetaires ont-elles accuse une forte reduc-
tion, qui se chiffre a 214 milliards de lites pour 
la periode fin novembre- fin janvier. 
En depit de cette evolution des paiements exte-
rieurs, les liquidites interieures des banques sont 
demeurees abondantes, du fait notamment que 
les operations de caisse du Tresor et, bien plus 
encore, les operations de refinancement des auto-
rites monetaires ont eu un effet expansi£ sur 
les liquidites. Le developpement du credit de 
1' ensemble du secteur bancaire - y compris le 
credit essentiellement a long terme accorde par 
les instituts financiers specialises - a ete appre-
ciable. Les taux d'interet sur le marche des capi-
taux sont restes stables jusqu'a la fin de !'an-
nee, grace notamment aux interventions des 
autorites monetaires. 
2. Les perspectives 
II semble que I' evolution de la conjoncture doive 
etre caracterisee, en 1969, par une expansion 
nettement plus vive que l'annee precedente. 
Certes, les mesures prises en novembre dernier 
en Allemagne, en France et dans le Royaume-
Uni en matiere de balance des paiements pour-
raient, au total, exercer plutot un effet de frei-
nage sur l'economie italieooe; mais on peut s'at-
tendre, en revanche, a des impulsions plus vi-
goureuses emanant de la demande interieure ( 1 ). 
Les perspectives d'evolution de la demande 
etrangere restent neanmoins franchement orien-
tees a !'expansion, comme le confirment notam-
ment, tout au moins pour le premier semestre, 
les resultats de diverses enquetes effectuees 
aupres des chefs d'entreprise. 
Pour ce qui est des investissements, les resultats 
de l'enquete C.E.E. relative a l'annee 1969, et 
qui a ete effectuee a fin novembre par les soins 
de l'ISCO - « Mondo Economico » dans d'im-
portants secteurs de l'industrie et notamment 
dans la siderurgie, l'industrie alimentaire et la 
construction mecanique, indiquent un sensilble 
accroissement des projets d'investissement. Pour 
!'ensemble des secteurs couverts par l'enquete, 
le developpement des investissements projetes 
se chiffrerait, en moyenne, a quelque 23 % en 
valeur. Les tensions qui se manifestent deja ~a 
et la dans le domaine des investissements sous 
forme de construction, par suite des progres 
rapides de la demande, pourraient devenir pro-
gressivement plus aigues, d'autant plus que le 
Gouvernement s'efforce precisement de hater 
!'execution des travaux publics. 
Les depenses de consommation privee montre-
ront sans doute, elles aussi, une expansion nette-
ment acceJ.eree. D'une part, en effet, une refor-
me eventuelle du systeme actuel des zones de 
salaires pourrait entrainer une augmentation 
additionnelle des salaires par personne occupee. 
D'autre part, le Gouvernement a propose, a la 
mi-fevrier, certaines ameliorations des pensions, 
qui seront certainement plus importantes que 
celles auxquelles on s'attendait i1 y a quelques 
mois encore. Le projet de loi y relatif prevoit 
( 1) Voir les explications plus detaillees figurant dans 
le precedent rapport trimestriel, p. 84 et suivantes, et 
qui, dans le present rapport, seront simplement comple-
tees par quelques considerations nouvelles. 
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essentiellement : l'octroi d'une pension de secu-
rite sociale a tous les citoyens ages de plus de 
65 ans et qui ne beneficient pas d'une autre 
pension ni d'avantages analogues; une forte aug· 
mentation des pensions minima et une majora-
don de 10 % des autres pensions; un ajuste-
ment automatique sur les variations en hausse 
de l'indice du cm1t de la vie; pour l'immediat, 
et jusqu'a la fin de 1975, un relevement pro-
gressif du plafond des diverses pensions, qui 
passera de 65 a 80 % du salaire, sur la base 
d'une periode de reference determinee, particu-
lierement favorable; une attenuation de !'inter-
diction du cumul de pensions avec d'eventuels 
revenus du travail. La charge supplementaire 
qui resultera pour l'Etat de cette nouvelle refor-
me du regime des pensions, et qui, pour 1969, 
s'elevera a 517 milliards de lires, sera financee 
a concurrence de 354 milliards de lires par 
!'emission de valeurs mobilieres, pour 95 mil-
liards de lires par une majoration deja appliquee 
de la taxe sur les carburants et, pour 68 mil-
liards de lires, par un recours au Fonds de 
perequation des pensions. 
Ducote de l'offre, la production dans l'industrie 
et dans la construction pourrait se developper 
a un rythme plus rapide qu'il n'etait prevu dans 
Ie precedent rapport trimestriel. Aussi une crois-
sance annuelle de 6,5 % environ du produit 
national brut en termes reels est-elle a present 
!'hypothese la plus plausible. Les previsions rela-
tives a !'expansion des importations ont egale-
ment fait l'objet d'une correction en hausse. 
Les prix devraient demeurer assez stables, du 
moins au premier semestre; le danger n'est 
cependant pas exclu d'une plus nette tendance 
a la hausse vers la fin de l'annee. D'une part, 
en effet, l'accroissement des couts pourrait 
s'accentuer. A cet egard, il faut surtout men-
donner le nombre eleve de conventions collec-
tives venant a echeance ( une soixantaine, inte-
ressant 3 millions de salaries, parmi lesquels les 
travailleurs de l'industrie mecanique et de la 
construction)' les efforts visant a supprimer le 
systeme des zones de salaires et !'aggravation 
de la fiscalite indirecte liee au financement de 
la reforme du regime des pensions. D'autre part, 
!'expansion acceleree de la demande monetaire, 
a laquelle on s'attend, aura peut-etre tendance 
a faciliter la repercussion de la hausse des COUtS 
sur les prix. Dans le secteur de la construction, 
ou le developpement de la demande pourrait 
deja - du mains localement - mettre trop 
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a contribution l'elasticite de 1a production, les 
tendances a l'encherissement qui en resulteront 
egalement ne pourront evidemment etre atte-
nuees que dans une faible mesure par un accrois-
sement des importations. 
Neanmoins, les chances restent grandes d'une 
croissance economique nettement acceleree, mais 
aussi exempte de tensions, d'autant plus que 
l'Italie dispose d'amples reserves de devises et 
que sa balance des paiements courants se solde 
par un excedent eleve. La politique conjonctu-
relle devrait s'efforcer d'utiliser au mieux cette 
marge d'expansion, eu egard notamment a des 
considerations de politique sociale et a la coor-
dination necessaire de la politique conjoncturelle 
au sein de la Communaute. Dans 1a poursuite 
de cet objectif, qui exige assurement un maxi-
mum de souplesse et de vigilance de la part des 
autorites responsables, il importe de progresser 
sans desemparer, mais aussi de maniere suffisam-
ment graduelle. Dans !'hypothese d'une tres 
brusque croissance de la demande, le risque 
serait, en effet, trop grand de voir apparaitre 
des desequilibres inflationnistes prejudiciables a 
la permanence de !'expansion economique. 
Comme il a ete expose en detail dans le prece-
dent rapport trimestriel, les conceptions et inter-
ventions des autorites en matiere de politique 
conjoncturelle visent surtout, depuis le mois de 
juillet 1968, a des incitations fiscales a investir, 
et a !'acceleration des investissements d'infra-
structure. L'espoir formule dans le meme rap-
port, que pareilles incitations auront une in-
fluence positive sur la propension a investir des 
chefs d'entreprise, semble se realiser a la suite 
de la disparition de certains facteurs qui avaient 
affecte le climat psychologique en 1968. II est 
evident qu'une augmentation de la part - en 
regression probable depuis longtemps - du 
capital propre des entreprises dans leurs ressour-
ces financieres contribuemit a soutenir efficace-
ment la propension a investir de ce secteur. II 
faut done se feliciter que le projet visant a 
autoriser la creation de fonds d'investissements 
en Italie sera peut-etre prochainement realise, 
ce qui ameliorerait les possibilites en matiere 
d'emission d'actions. Les chances de voir s'acce-
lerer les investissements publics d'infmstructure 
pourraient aussi s'etre accrues, dans la mesure 
ou les plans relatifs a une execution decentra-
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1966 1967 1968 1969 
Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1 : Courbe de tendance; estimation basee sur l'indice O.S.C.E. corrige des variations accidentelles et 
saisonnieres (a !'exclusion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et 
tabacs; indice provisoire a partir de janvier 1967, par suite de l'etablissement d'une nouvelle serie). 
Graphiq~t~ 2: Nombre de personnes inscrites comme chomeurs. Serie du Ministere italien du Travail, desaisonnalisee 
par l'O.S.C.E., moyennes mobiles sur 3 mois. 
Graphique 3: Source ISTAT. Salaires minima conventionnels (allocations familiales comprises) des travailleurs de 
l'industrie. A partir de janvier 1967: nouvel indice, a base elargie, calcule d'apres les salaires horaires 
(annee de base 1966).- Prix a 1a consommation: a partir de janvier 1967, nouvelle serie. 
Graphiq~t~ 4: Credits a court terme. Source: Banca d'Italia. 
Graphiques 5 et 6 : Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 
sont comptees f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur 1a base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officieL 
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Ita lie 
Superficie totale (1000 km2) 
Population totale ( 1000) 
Densite par kma 
TABLEAU I: Donnees de base pour 1967 
Population active occupee (1000) 




dont : Construction 
- Services 
Repartition en % du produit interieur brut : 
- Agriculture 
-Industria 
dont : Construction 
- Services 














TABLEAU 2 : Evolution de quelques ~randeurs economiques importantes 
In dice 
Variations en volume en 
par rapport 8. l'annee precedente volume 
(en%) 1958 
= 100 
1961 I 1962 I 1963 I 1964 I 1965 I 1966 1 1967 I 1967 I 
Produit national brut 8,2 6,3 5,5 2,8 3,6 5,7 5,9 166 
Production industrielle 9,3 8,8 7,9 2,0 3,1 8,0 7,9 189 
Importations totales 14,8 16,4 22,4 - 5,1 1,9 13,7 10,5 306 
Consommation privee 7,3 6,7 8,9 2,5 2,7 5,9 6,1 184 
Consommation publique 4,8 5,4 5,1 3,4 3,7 3,5 2,7 145 
Formation brute de capital 
fixe 11,8 10,0 8,5 - 6,5 -8,4 3,4 10,1 161 
Exportations totales 16,5 12,2 6,9 11,6 20,1 13,2 6,0 320 
Produit national brut par tete 7,7 5,6 4,7 1,8 2,7 4,5 5,0 155 
Produit national brut par 



















TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
In- Valeur % Variations par rapport dice absolue du a l'annee precedente (en %) 1958 (Mio. total 
= 100 u.c.) 
---
---
1961 I 1962 I 1963 I 1964 I 1965 I 1966 I 1967 1967 1967 1967 
Exportation de marchandises 
Total 14,7 11,4 8,2 18,0 20,7 11,7 8,3 337,7 8 701,7 100 
Intra-C.E.E. 21,8 23,7 10,3 26,4 27,6 12,8 3,3 554,5 3 373,0 38,8 
Extra-C.E.E. 11,8 5,8 7,0 13,4 16,4 11,0 11,6 270,7 5 328,7 61,2 
Exportation de prodults alimentalres, bois-
sons, tabacs 
Total 10,6 14,5 - 3,4 2,4 20,5 1,5 4,7 176,9 903,0 10,4 
Intra-C.E.E. 14,7 23,4 - 8,7 8,8 31,4 0,4 - 1,7 242,3 459,1 5,3 
Extra-C.E.E. 7,4 6,5 2,1 - 3,3 9,5 2,8 12,4 138,3 443,9 5,1 
Exportation de matieres premieres et produits 
industriels 
Total 15,5 10,9 10,2 20,5 20,7 13,1 8,7 377,4 7 798,7 89,6 
Intra-C.E.E. 23,9 23,9 15,6 30,4 26,9 15,2 4,2 695,8 2 913,9 33,5 
Extra-C.E.E. 13,7 4,5 7,7 15,5 17,2 11,8 11,5 296,4 4 884,8 56,1 
Importation de marchandises 
Total 10,6 15,9 24,5 - 4,1 1,6 16,7 12,9 301,6 9 697,1 100 
Intra-C.E.E. 17,2 22,9 31,1 - 4,5 - 3,1 21,6 21,5 493,1 3 389,9 35,0 
Extra·C.E.E. 8,1 13,0 21,5 - 3,9 3,9 14,4 8,8 249,5 6 307,2 65,0 
Importation de produits alimentalres, bois-
sons, tabacs 
Total 5,3 7,3 57,5 2,4 18,9 9,7 0,7 325,7 1 778,9 18,3 
Intra-C.E.E. - 1,3 10,0 73,1 15,7 20,6 13,5 26,6 619,7 482,1 5,0 
Extra-C.E.E. 6,6 6,8 54,4 - 0,6 18,4 8,7 - 6,4 276,9 1 296,8 13,3 
Importation de matieres premieres et produits 
industriels 
Total 11,6 17,5 19,2 - 5,5 - 2,4 18,6 16,1 296,6 7 918,2 81,7 
Intra-C.E.E. 19,2 24,1 27,8 - 6,6 - 63 23,0 20,7 477,0 2 907,8 30,1 
Extra-C.E.E. 8,4 14,4 14,8 - 4,8 - 0,2 16,3 13,5 243,2 5 010,4 51,6 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 
IAnnee I Janv. I Fev. I Mars I Avril I Mal I Juln I Julll. I Aoftt I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 
Production Indus- 1966 90,7 91,8 105,1 97,5 106,6 99,2 105,6 78,0 108,5 107,8 103,8 105,4 
trlelle (1966 = 100) 1967 103,4 103,2 114.8 109,8 112,9 111,6 113,2 80,3 113,7 117,2 112,7 105,7 
1968 108,4 111,8 117,0 114,7 121,0 113,0 121,6 84,8 120,2 129,1 116,8 116,4 
Ch6meurs 1966 1 012 665 719 681 
(en 1000) 1967 878 628 584 669 
1968 812 640 658 665 
Construction : 1966 78,2 70,8 97,2 100,2 106,8 103,3 110,5 111,1 94,2 111,6 105,4 103,7 
echanges Internes 1967 98,7 86,9 109,6 108,0 121,3 131,7 122,0 125,0 101,1 127,7 130,9 113,8 
de mat.o\riaux de 1968 106,6 92,0 99,7 122,2 142,1 128,9 151,9 131,8 118,0 174,5 127,4 
construction 
(1964 = 100) 
Consommatlon pri- 1966 119 88 106 121 123 130 118 103 127 146 137 227 
vee : vente au de- 1967 116 94 130 117 136 140 134 110 148 149 143 248 
tall des grands ma- 1968 123 110 126 149 144 150 154 129 153 175 
gaslns (1963 = 100) 
Importations tota- 1966 716 665 721) 665 717 706 707 561 815 802 754 734 
les de marchandises 1967 827 760 796 810 785 810 851 689 791 871 879 839 
(Miou.c.) 1968 756 736 828 846 878 852 862 765 912 821 1 053 948 
Exportations tota- 1966 572 598 712 612 722 699 723 592 681 758 678 685 
les de marchandises 1967 661 690 771 715 768 708 745 615 715 818 754 745 
(Mio n.c.) 1968 739 773 858 R21 844 830 880 776 824 902 1 004 909 
Solde de Ia balanae 1966 - 144 - 66 ·- 17 - 53 + 5 - 7 + 16 + 31 - 134 - 44 - 76 - 48 
commerciale 1967 - 166 - 70 - 25 - 95 - 17 - 102 - 106 - 74 - 77 - 52 - 125 - 94 (Miou.c.) 1968 - 17 + 37 + 30 - 25 - 33 - 22 + 18 + 10 - 88 + 81 - 50 - 39 
Reserves officielles 1966 4 422,6 4 382,7 4 329,5 4 395,9 4 424,2 4 534,1 4 769,9 4 992,8 4 755,0 4 670,4 4 639,7 4 679,3 
nettes en or et en 1967 4 514,0 4 472,8 4 535,5 4 646,8 4 708,2 4 721,0 4 876,2 5 135,2 5 232,6 5 359,5 5 335,3 5 238,1 
devises (Mio u.c.) 1968 5 138,7 5 149,6 5 104,5 5 081,9 5 042,4 5 086,4 5 140,9 5 269,7 5 188,3 5 194,9 5 069,1 4 878,3 
Disponibilites mo- 1966 14 029 13 933 14 046 14 118 14 321 14 598 14 850 14 744 15 003 15 182 15 274 16 373 
netaires (Mrd Lit.) 1967 15 840 15 662 15 981 16157 16 417 16 576 16 778 16 623 16 964 16 956 17 075 18 877 
1968 17 863 17 652 17 976 18 235 18 463 18 795 18 993 18 975 19 379 19 373 19 695 (21 098) 




Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Tableau 1 
Source : Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1967). 
- Population presente (population residente, deduction faite des personnes provisoirement emigrees). 
- Repartition du produit interieur brut au c01lt des facteurs. 
- Produit national brut aux prix du marche. 
Tableau 2 
Source pour 1966 et 1967 : Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1967). 
- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle : valeur ajoutee par l'industrie au cout des facteurs. 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Tableau 3 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectue sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: groupe C.S.T. 0 a 1; matieres premieres et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 2 a 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle. Source : Istituto Centrale di Statistica. 
- Chomeurs. Source : Istituto Centrale di Statistica. 
- Construction : echanges internes de materiaux de construction calcules sur la base des taxes sur le chiffre d'af-
faires. Source : Istituto Nazionale per lo Studio della Congiuntura. 
- Consommation privee : vente au detail des grands magasins etablie a partir des chiffres d'affaires de 22 grands 
magasins a prix unique. Peu representatif du developpement de !'ensemble de la consommation privee. 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur base des taux de change officiels. 
- Reserves officielles en or et en devises. Source : Ufficio Italiano Camhi. Situation en fin de mois. 
- Disponibilites monetaires: billets et monnaies divisionnaires en circulation, a !'exclusion des encaisses du Tresor. 
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Comptes courants a vue du secteur non bancaire aupres des etablissements de credit recenses; cheques circu-
laires (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de credit, Situation en fin de mois. 
D. Pays-Bas 
L' expansion de la demande a ete particulierement vive pendant les derniers mois 
de l'annee 1968, en ce qui concerne tant la demande etrangere que les investisse-
ments et la consommation privee. Au debut de 1969, elle a toutefois marque, par 
reaction, un ralentissement temporaire. L' elasticite de la production a diminue, 
d' autant plus que la penurie de main-d' ceuvre est devenue plus sensible. Malgre 
une Iegere amelioration de la balance des paiements courants, la balance globale 
des paiements s'est soldee par un deficit. 
Les perspectives d'evolution de l'economie pour les procbains mois de l'annee 1969 
sont affectees par !'incidence previsible de la nette acceleration de la bausse des prix 
et des coftts enregistree au debut de l' annee. Il y a tout lieu de penser que, meme 
si le developpement des exportations se ralentit quelque peu, la demande globale 
aux prix courants s' accro'itra fortement, du fait surtout des vigoureuses impulsions 
que les depenses de consommation imprimeront a l' expansion economique. Comme 
le danger est a present tres grand d'une bausse cumulative des prix et des couts, 
qui, a plus long terme, ne manquerait pas de restreindre notablement la capacite 
concurrentielle de l' economie neerlandaise, la politique economique devrait accorder 
une haute priorite a l' objectif de la stabilisation des prix. 
1. L'evolution au cours des derniers 
mois 
Du fait d'une vive acceleration de la demande 
globale, les conditions de l'equilibre de l'eco-
nornie neerlandaise se sont nettement deteriorees 
vers Ia fin de 1968; cette evolution s'est traduite 
essentiellement par une aggravation des tensions 
sur le marche de 1' emploi et par un sensible 
accroissement des couts salariaux. D'autre part, 
!'introduction, au 1er janvier 1969, du systeme 
de Ia taxe a Ia valeur ajoutee a fait naitre le 
danger d'une hausse assez rapide des prix. Les 
autorites neerlandaises ont ainsi ete amenees a 
prendre une serie de mesures restrictives en 
matiere de politique monetaire, budgetaire et 
des prix. 
Dans le domaine de Ia politique monetaire, la 
Nederlandsche Bank a porte le taux d'escompte 
de 4,5 a 5% a dater du 20 decembre 1968. 
Le 24 decembre, elle a annonce qu'en accord avec 
les banques commerciales et les instituts de cre-
dit agricole, elle avait decide de retablir le pia-
fonnement - supprime quelque dix-huit mois 
auparavant- de !'expansion du credit bancaire 
a court terme accorde aux entreprises. Pour Ia 
periode janvier-avril 1969, celui-ci ne devra pas 
augmenter de plus de 6 % par rappott au niveau 
moyen enregistre entre septembre et decembre 
1968. Tout depassement de ce plafond donnera 
lieu a des depots non productifs d'interets au pres 
de la Banque centrale. De plus, !'expansion des 
credits a long terme accordes par les banques 
ne peut pas etre plus forte que celle des enga-
gements a long terme de ces demieres. La limi-
tation des credits bancaires aux collectivites loca-
les a ete maintenue selon le systeme en vigueur 
depuis la fin de 1966, mais le plafond pour 
1969 a ete releve de 5 %. De plus, le Gouver-
nement a decide~ en janvier demier, de rendre 
plus severes les conditions de vente a tempe-
rament en portant de 20 a 25% le versement 
initial obligatoire et en ramenant a 18 mois, en 
principe, les delais de paiement. De plus, l'ac-
croissement des credits personnels accordes par 
les etablissements de credit a ete limite a 12 % 
pour l'annee 1969. 
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En matiere de politique budgetaire, le Gouver-
nement a propose au Parlement de reduire les 
possibilites d'amortissement fiscal prevues pour 
les investissements des entreprises. Les plus-
values fiscales qui en resulteront sont evaluees 
a 90 millions de florins pour 1969, eta 260 mil-
lions de florins pour 1970. D'autre part, les 
budgets des administrations publiques doivent 
etre geres de far;on plus rigoureuse. Les depas-
sements de credits devront etre immediatement 
compenses par des economies, et il conviendra 
d'eviter tout financement du deficit par des 
moyens monetaires. Les depenses d'armement 
supplementaires decidees en novembre 1968, 
ainsi que la moins-value fiscale resultant du rejet 
par le Parlement de l'imp6t sur les loyers, dont 
!'institution avait ete proposee par le Gouver-
nement, doivent etre partiellement compensees 
par !'augmentation de certains impots indirects. 
Par ailleurs, dans le cadre de la politique des 
prix, les autorites ont fixe des taux de hausse 
maxima pour certaines branches d'activite eco-
nomique et conclu avec d'autres branches des 
accords limitant les majorations de prix. 
L'evolution de la demande globale en termes 
nominaux, qui avait ete influencee de maniere 
determinante, au debut de 1969' par la reaction 
consecutive a la vive acceleration enregistree au 
quatrieme trimestre de 1968, semble accuser de 
nouveau, depuis lots, une expansion relative-
ment rapide. Ainsi, les exportations de biens 
et services, apres un ralentissement passager au 
debut de 1969, pourraient avoir repris un ryth-
me de croissance un peu plus soutenu. Suivant 
les statistiques douanieres, les exportations de 
marchandises ont depasse de 11,5 % en valeur, 
pour la periode janvier-fevrier, le niveau qu'elles 
avaient atteint un an auparavant. 
La tres forte croissance conjoncturelle de la 
demande interieure, qui a de nouveau ete obser-
vee au debut de 1969, apres une phase de ralen-
tissement, parait due au vi£ essor de la demande 
d'investissement. Les depenses consacrees par 
les entreprises a leurs investissements fixes, et 
en particulier a la constitution de stocks, sem-
blent progresser a un rythme assez rapide. De 
meme, apres un certain flechissement enregistre 
en janvier-fevrier, les investissements des admi-
nistrations publiques et les depenses relatives 
a la construction de logements sont de nouveau 
en expansion; il convient toutefois d'observer 
que, du fait de !'incidence de la taxe a la valeur 
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ajoutee, les prix ont ete sensiblement majores 
dans ces secteurs au debut de l'annee. 
En revanche, les depenses de consommation pri-
vee, qui avaient accuse un net ralentissement au 
debut de l'annee, apres la cessation des achats 
speculatifs enregistres a l'automne et sous l'effet 
de la limitation du credit a la consommation, ne 
semblent pas encore avoir marque de reprise. 
De plus, la hausse des prix a la consommation, 
depuis la fin de l'annee demiere, a sensiblement 
restreint le pouvoir d'achat reel des menages. 
Cette evolution devrait toutefois n'etre que tem-
poraire, etant donne notamment l'acceleration 
de la hausse des salaires resultant du renouvel-
lement progressif des conventions collectives 
pour 1969. Par ailleurs, les revenus de la pro-
priete et des travailleurs independants doivent 
avoir continue de s'accroitre a un rythme relati-
vement rapide, encore que celui-ci se soit legere-
ment ralenti par rapport a 1968. 
Cette evolution de la demande indique que la 
croissance conjoncturelle de l'offre interieure, 
qui s'etait affaiblie au debut de l'annee 1969, 
a depuis lors retrouve plus de vigueur. La pro-
duction industrielle ne semble pourtant plus 
avoir atteint le rythme d'expansion qui la carac-
terisait a la fin de 1968. 
L'augmentation des besoins de main-d'ceuvre de 
l'economie neerlandaise et le developpement du 
mouvement de travailleurs frontaliers vers l' Al-
lemagne ont entra!ne, jusqu'en janvier, une nette 
regression du chomage. Malgre une legere hausse 
en fevrier, le taux de chOmage desaisonnalise 
( pourcentage de chomeurs par rapport a la 
population active civile) ne s'elevait plus qu'a 
1,3 %, alors qu'il depassait encore 2 % au 
milieu de l'annee 1968. Quant au nombre d'of-
fres d'emploi, il etait, au meme moment, de 
beaucoup superieur au nombre de chomeurs, en 
depit d'un afflux de main-d'reuvre etrangere. 
L'expansion des importations de marchandises, 
qui avait marque une Iegere acceleration au 
second semestre de 1968 et s'etait arretee tem-
porairement au debut de 1969, est sans doute 
redevenue appreciable depuis lors, du fait sur-
tout de !'augmentation des achats de biens d'in-
vestissement et de matieres premieres. En jan-
vier-fevrier, les importations de marchandises 
ont depasse de 6 %, en volume, le niveau deja 




Apres une progression relativement moderee 
tout au long de l' annee 1968' les prix interieurs 
ont accuse une hausse tres sensible au debut de 
l'annee 1969. L'indice des prix a la consomma-
tion (cout de la vie) a augmente de 4,4% entre 
decembre et fevrier, et a ainsi depasse de 6,2 % 
la moyenne mensuelle de 1968. Cette brusque 
hausse a tenu pour une large part a !'entree en 
vigueur de la taxe a la valeur ajoutee et aux 
modifications qui en ont resulte dans la struc-
ture des prix, mais elle a ete notablement plus 
accentuee que ne le justifiaient les facteurs stric-
tement «techniques ». En effet, la poussee des 
couts salariaux et la vigoureuse expansion de la 
demande ont certainement contribue dans une 
large mesure a la deterioration du climat des 
prix. 
L'evolution des exportations et des importations 
qui vient d'etre decrite s'est uaduite par une 
legere amelioration de la balance des paiements 
courants. En revanche, la balance globale des 
paiements a ete deficitaire au quatrieme trimes-
tre de 1968 et au debut de 1969, du fait du 
remboursement, par le Gouvernement neerlan-
dais, d'un emprunt americain de 237 millions 
de florins, ainsi que des sorties accrues de capi-
taux prives a long terme. Les reserves d'or et 
de devises des autorites monetaires ont diminue 
de 480 millions de florins au cours de la periode 
Emplois et ressources de biens et services 
1966 (1) 1967 (1) 1968 {2) 
Aux 
prix Variations par rapport a 




de Fl. Volume Valeur Volume Valeur 
Exportations (4) 35,14 + 6,6 + 6,8 + 12 + 11,5 
Formation brute de capital fixe 18,95 + 7,2 + 10,8 + 9 + 11,5 
Consommation des administrations 12,09 + 3,9 + 10,4 + 2,5 + 9 
Consommation des menages 43,39 + 5,1 + 8,4 + 5 + 8 
Produit national brut 74,81 + 5,6 + 10,0 + 6 + 10 
Importations (4) 35,66 + 6,7 + 5,9 +11 + 10 
(1) Office statistique des Communautes europeennes, Bulletin general de Statistique, n° 7-8/1968. 
(2) Estimations des services de la Commission. 
(2) Previsions des services de la Commission. 












(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies par les services de la Com-
mission sur la base d'hypotheses determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Leur elaboration 
et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 
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novembre-janvier. Dans le meme temps, toute-
fois, la position nette en devises des banques 
commerciales s'est amelioree a concurrence de 
140 millions de florins. 
L'evolution monetaire a 6te caracterisee au cours 
des derniers mois par une tres vigoureuse expan-
sion des credits bancaires octroyes aux entre-
prises. A la fin de l',ann6e, ceux-ci depassaient 
de quelque 20 % le montant enregistre un an 
plus tot. Le developpement du credit a la con-
sommation ( financement des ventes a tempera-
ment et prets personnels) a meme ete plus im-
portant encore. Les taux d'interet, qui n'avaient 
guere augmente jusqu'a l'automne, se sont sensi-
blement accrus depuis lors; en fevrier, les taux 
d'interet sur les marches monetaire et financier 
se situaient a peu pres 'au meme niveau que lors 
des precedentes periodes de surchauffe conjonc-
turelle. 
2. Les perspectives 
Etant donne notamment !'incertitude qui regne 
quant aux reactions des divers groupes 6conomi-
ques a la nette accelel'altion du mouvement de 
hausse des prix et des couts, il est particuliere-
ment difficile de porter une appreciation sur les 
perspectives d'evolution de l'6conomie n6erlan-
daise. 
Les exportations de biens et de services conti-
nueront sans doute de s'accroitre sensiblement 
au cours des prochains mois. Certes, le ralen-
tissement previsible de la demande en prove-
nance des Etats-Unis et du Royaume-Uni devrait 
freiner !'expansion des exportations a destina-
tion des pays non membres; mais, en revanche, 
la demande emanant de la plupart des autres 
pays de la Communaute progressera tres vive-
ment, etant donne le vigoureux essor de la 
conjoncture dans la Communaute. Les exporta-
tions pourraient toutefois se developper mains 
rapidement aux Pays-Bas que dans d'allitres pays 
membres, en raison de !'expansion moins vive 
de l'offre de certains produits, notamment de 
produits agricoles, et par suite de !'incidence 
de !'augmentation des couts sur les exportations 
de services. 
La croissance de la demande interieure en ter-
mes nominaux sera vraisemblablement rapide, 
et de vives impulsions devraient notamment 
emaner des depenses de consommation. Les 
depenses de consommation privee seront surtout 
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stimulees par la forte augmentation de la masse 
salariale, d'autant plus qu'il y a lieu de s'at-
tendre, vers le milieu de l'annee, a certains 
ajustements de salaires sur la base de contrats 
pluriannuels existants. En outre, les pensions 
ont ete sensiblement majorees et les revenus de 
Ia propriete et de l'entreprise devraient encore 
marquer un accroissement assez important. 
Meme si Ia politique restrictive mise en reuvre 
et la hausse acceleree des COUtS de production 
n'affectaient pas, a court terme, la propension 
a investir des chefs d'entreprise, !'expansion con-
joncturelle de Ia formation brute de capital fixe 
serait sans doute un peu moins vive qu'au 
second semestre de 1968. C'est ains.i que !'evo-
lution des investissements publics montrera 
moins de dynamisme, par suite des efforts 
deployes par les autorites pour restreindre les 
depenses publiques, et de l'achevement de cer-
tains programmes de travaux entrepris pour 
combattre le chomage regional. Quant aux in-
vestissements sous forme de construction de 
logements, ils ne semblent guere devoir fournir 
d'impulsions additionnelles a l'activite econo-
mique. 
Ces perspectives d'evolution de la demande no-
minale, dans 1' ensemble assez franchement orien-
tees a !'expansion, vont de pair avec une nette 
reduction de l'elasticite de l'offre, qui se traduit 
non seulement par un haut degre d'utilisation 
des capacites de production, mais aussi par une 
penurie croissante de main-d'reuvre. Si l'on tient 
compte de !'incidence des phenomenes d'antid· 
pation observes vers la fin de 1968, les previ-
sions formulees dans le precedent rapport tri-
mestriel, quant a Ia croissance du produit natio-
ttal brut a prix constants en 1969' sont a consi-
derer comme des estimations maximales. II 
semble plus realiste de tabler sur un taux de 
4,5% que sur les 5% initialement prevus. 
Les importations de biens et services se develop-
peront sans doute a un rythme tres rapide, etant 
donne la pression croissante qui s'exerce sur 
le potentiel de production. Aussi ne semble-t-il 
pas que !'amelioration de la balance des paie-
ments courants, enregistr6e au cours des der-
niers mois, doive se poursuivre. 
Les mesures de politique conjoncturelle prises 
par les autorites neerlandaises en vue de com-
battre les tendances a !'inflation, et dont il a 
ete fait mention au debut du present dhapitre, 
visent a juguler une expansion inflationniste de 
la demande interieure grace a un nouveau dosage 
des instruments mis en ceuvre, et a empecher en 
meme temps une trop forte deterioration de la 
balance globale des paiements. 
Etant donne le passage au systeme de la libre 
formation des salaires et le serieux danger d'une 
hau:~se persistante des prix et des salaires, cett1e 
orientation generale de la politique conjonctu-
relle est particulierement importante. II faudrait 
surtout se garder de s'en remettre essentielle-
ment a la politique monetaire pour retablir 
l'equilibre, comme ce fut le cas dans le passe, 
et i1 importe de recourir davantage a la politique 
budgetaire pour combattre les tendances infla-
tionnistes; a cet egard, des augmentations d'im-
pots directs ne devraient pas etre exclues a 
priori. Dans cette perspective, i1 conviendrait 
en tout cas d'examiner encore une fois de fa~on 
tres approfondie, avant la fin de l'annee, si la 
reduction d'impots prevue dans le budget de 
1970, et qui est tout a fait opportune du point 
de vue structure!, peut se concilier avec les im-
peratifs de la politique conjoncturelle et notam-
ment avec les exigences d'une politique de sta-
bilisation des prix. 
Au surplus, i1 faudrait epuiser toutes les possi-
bilites d'accroltre l'offre de biens et services 
sur le marche interieur. On devrait notamment 
s'efforcer, dans le cadre d'une politique active 
de l'emploi, de promouvoir une plus grande 
mobilite professionnelle et geographique de la 
main-d'ceuvre, ainsi qu'une meilleure integration 
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SourGe: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1: Serie corrigee des variations saisonnieres et accidentelles (tendance). A !'exclusion du batiment et de 
l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs. 
Graphique 2 : Serle desaisonnalisee. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3: Indice du cout de Ia vie. Source: C. B.S. Salaires: Indice des salaires horaires bruts 
dans l'industrie (industries extractives et construction non comprises); indice des salaires 
conventionnels. 
Graphique 4: Credits a court terme des banques commerciales. Serie revisee a partir de septembre 1967. 
Graphiques 5 et 6 : Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 
sont comptees f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur Ia base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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Pays-Bas 
Superficie totale (1000 km2) 
Population tota.le (1000) 
DensiM par km2 
TABLEAU 1 : Donnees de base pour 1967 
Population active occupee (1000) 




dont : Construction 
- Services 
Repartition en % du produit interieur brut : 
- Agriculture 
- Industria 
dont : Construction 
- Services 














TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
In<lice %du P.N.B. 
VariatiOns en volume en (aux 
par rapport a l'>tnnee precedente volume prix (en%) 1958 
= 100 cou-rants) 
1961 I 19112 1 Hl63 I 1964 1 1965 I 1966 I 1967 I 1967 I 1967 
Produit national brut + 3,4 3,8, + 3,7 + 8,9 + 5,6 
! 
+ + 5,0 + 1,9 156 I -I 
Production industrielle + 4,7 + 4,3 + 4,1 +ll,O + 6,3 + 5,1 + 6,5 181 I -
I 
Importations totales + 6,3 + 7,3 + 9,3 +14,9 + 6,6 + 7,4 + 6,7 233 45,9 
Consommation privee + 5,4 +6,2 + 7,1 + 6,0 + 7,0 + 2,9 + 5,1 163 57,2 
Consommation publique + 3,4 + 4,3 + 6,6 + 1,7 + 1,6 + 2,2 + 3,9 131 16,2 
Formation brute de capital 
fixe + 6,6 + 4,3 + 1,9 +18,0 + 4,9 + 6,0 + 7,2 1 198 25,5 
Exportations totales + 3,3 + 6,0 + 6,3 +ll,6 + 7,4 + 5,4 + 6,6 198 45,6 
Produit national brut par tete + 2,0 + 2,3 + 2,3 + 7,5 + 3,6 + 0,5 + 4,4 138 -
Produit national brut par 




TABLEAU 3 : Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
I In dice \'aiPur I % Variations par rapport absolue 
a l'annee prectldente (en %) I 1958 (Mio. du = 100 u.c.) total 
I I I I I I I~ 
------
1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1967 1967 
Exportation de m<trchandises 
Total + 6,9 + 6,5 + 8,2 +17,0 +10,1 + 5,6 + 7,9 226 7 288 100 
Intra-C.E.E. +10,9 +10,0 +17,3 +22,1 +10,2 + 6,3 + 6,7 299 4 003 54,9 
Extra-C.E.E. + 3,6 + 3,2 - 0,6 +11,2 +10,0 + 6,0 + 9,4 175 3 285 45,1 
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs 
Total + 0,8 + 6,9 + 9,3 + 9,5 +13,0 + 0,3 + 9,9 193 1 728 23,7 
Intra-C.E.E. + 3,1 +10,0 +12,1 +12,8 +19,7 - 0,2 + 9,6 252 1061 14,6 
Extra-C.E.E. - 1,8 + 3,3 + 5,8 + 5,1 + 3,6 + 1,0 +10,5 141 667 9,1 
Exportation de matieres premieres et pro-
duits industriPls 
Total I+ 9.2 -1- 6,3 I + 7,9 +19,6 + 9,2 + 7,3 + 7,3 239 5 560 76,3 Intra-C.E.E. +14,3 
-1-10.0 I +19.4 +25,6 + 7,1 + 7,4 + 5,8 321 2 942 
I 
40,4 
Extra-C.E.E. + 5,2 + 3,2 - 2,4 +13,1 +11,9 + 7,3 + 9,1 186 2 618 35,9 
Importation de marchandises 
Total +12,8 + 4,6 +11,6 +18,2 + 5,9 + 7,5 + 4,0 230 8 340 100 
Intra-C.E.E. +21,1 + 6,7 +14,9 +19,0 + 8,7 + 8,7 + 5,0 300 4 547 54,5 
Extra-C. E. E. + 5,8 + 2,6 + 8,3 +17,4 + 2,9 + 6,0 + 2,9 180 3 793 45,5 
Importation de produits alimentaircs, bois· 
sons, tabacs 
Total + 5,9 + 6,3 +15,5 +16,2 + 3,5 + 3,9 +11,3 204 1142 13,7 
Intra-C.E.E. +41,5 - 7,0 +11,8 +22,0 +13,1 + 8,8 +22,7 378 302 3,6 
Extra-C.E.E. 
-
1,0 +10,0 +16,3 +14,9 - 1,2 + 2,5 + 7,6 175 840 10,1 
Importation de matieres premieres et pro-
duits industriels 
Total +14,0 + 4,3 +11,0 +18,6 + 6,8 + 8,0 + 2,9 235 7 198 86,3 
Intra-C.E.E. +20,0 + 7,6 +16,0 +19,0 + 7,8 + 8,7 + 3,9 295 4 245 50,9 
Extra-C.E.E. + 7,7 + 0,7 + 6,1 +18,0 + 4,2 + 7,0 + 1,6 181 2 953 85,4 
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 
IAnnee I Janv.l Fev. I Mars I Avril I Mal I Juln I Juill. I Aoftt I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 
Production Indus- 1967 122 125 126 130 125 129 108 122 131 139 143 143 
trielle (1963 = 100) 1968 134 139 141 141 142 145 118 136 144 154 161 163 
1969 
Construction 1967 2 036 2 362 2 503 2 383 
(Mio Fl) 1968 2 314 2 637 2 798 2 896 
1969 
Chllmeurs 1967 108,5 105,9 91,4 81,7 69,9 67,2 77,0 73,9 74,6 80,4 91,3 113,6 
(en 1000) 1968 123,1 113,1 96,2 80,7 68,6 64,9 71,4 66,1 64,6 66,9 70,3 82,1 
1969 86,8 85,0 
Investissements 1967 4 640 5 388 5 307 5 6:J2 
(MioFI) 1968 G 294 5 973 5 949 
1969 
Consommatlon pri· 1967 142 125 146 144 149 151 152 144 152 149 161 172 
vee (1968 = 100) 1968 152 141 155 156 165 155 167 157 155 168 180 
1969 
Importations tota- 1967 680 639 719 690 694 737 650 652 683 733 746 718 
lea de marchand!- 1968 823 693 788 704 815 697 776 742 775 859 816 811 
sea (Mio u.c.) 1969 816 
Exportations tota- 1967 601 532 606 582 592 642 536 605 641 686 665 601 
lea de marchand!- 1968 681 615 670 663 725 598 686 653 742 821 751 736 
ses (Mio u.c.) 1969 746 
Solde de Ia balance 1967 - 80 - 107 - 113 - 108 - 102 - 95 - '114 - 46 - 42 - 47 - 81 - 117 
commerclale 1968 - 142 - 78 - 118 - 41 - 90 - 99 - 90 - 89 - 33 - 38 - 65 - 75 (Miou.c.) 1969 - 70 
Rt\serves olllclelles 1967 1 970 1 995 1 998 1 995 2 065 2 094 2104 2 064 2104 2 229 2271 2 268 
en or et en devises 1968 2194 2164 2 082 2 028 2 008 1 988 2 000 2 030 2 001 1 972 1 9(iR 1 967 
(Miou.c.) 1969 1 892 
Dlsponlbilites mo- 1967 17,89 17,97 18,27 18,74 19,31 19,98 19,67 19,33 19,55 1!!,19 19,H 19,.)1 





Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Tableau I 
- Population totale au milieu de l'annee. 
Population active occupee. Source : C.B.S. Moyenne annuelle. 
Repartition du produit interieur brut au cout des facteurs. 
Produit national brut aux prix du marche. 
Tableau 2 
- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle : valeur ajoutee par l'industrie. 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Tableau 3 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectue sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international >> 
(C.S. T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S. T. 0 et 1; matU:res premieres et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 2 a 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle. Source : Centraal Bureau voor de Statistiek (C.B.S.). Indice general corrige pour la 
composition du mois. 
- Construction. Source : C.B.S. Production dans la construction. Total en valeur, chiffres trimestriels. 
- Chomeurs. Source : C.B.S. Nombre total de chomeurs. 
- Investissements. Source : C.B.S. Investissements fixes bruts. Total en valeur, chiffres trimestriels. 
- Consommation privee. Source : C.B.S. Indice de la consommation privee, en valeur. 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. -
- Reserves officielles en or et en devises : reserves brutes en or et en devises convertibles des institutions mone-
taires officielles. Situation en fin de mois. 
- Disponibilites monetaires : billets et monnaies divisionnaires en circulation sans les encaisses des institutions 
monetaires. Depots a vue aupres des instituts de credit. Situation en fin de mois. 
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E. Union economique belgo-luxembourgeoise 
Belgique 
Une vive expansion a caracterise l'economie beige durant les premiers mois de 1969. 
Les impulsions les plus fortes ont emane d'un sensible accroissement de la demande 
etrangere; mais l' evolution de la demande interieure, notamment celle des investis-
sements des entreprises, a egalement temoigne d'un peu plus de dynamisme. La 
tendance de la production est restee franchement ascendante. Sur le marcbe de 
l' emploi, la lente regression du chomage s' est poursuivie. L' equilibre du commerce 
exterieur a persiste, mais la tendance a la hausse des prix interieurs s'est accentuee. 
En depit d'un certain ralentissement de la demande mondiale, les perspectives qui 
s'ouvrent sur les prochains mois permettent d'escompter que l'essor de l'economie 
se poursuivra, du fait d'une evolution plus dynamique encore de la demande 
interieure. La production marquera de notables progres et la situation devrait encore 
s' ameliorer sur le marc be de l' emploi. Dans ces conditions, les autorites responsables 
de la politique economique devront accorder plus d' attention a l' objectif de la 
stabilite interne, d'autant plus qu'il y a lieu de s'attendre, pour le debut de l'annee 
prochaine, a des hausses de prix resultant de l'instauration du systeme de la taxe 
a la valeur ajoutee. 
1. L'evolution au cours des derniers 
mois 
L'essor de l'economie s'est poursu1v1 au cours 
des derniers mois sans que des tensions exces-
sives aient affecte jusqu'a present les facteurs 
de production. 
La croissance des exportations de biens et ser-
vices est restee tres vigoureuse et a fortement 
stimule la conjoncture. L'acceleration de la 
demande emanant des autres pays de la Com-
munaute a largement compense les tendances a 
la stabilisation des ventes aux pays tiers, tendan-
ces qui ont dav,antage touche l'U.E.B.L. que ses 
partenaires, du fait de la structure meme de ses 
exportations. Suivant les statistiques douanieres, 
les exportations totales de marchandises ont de-
passe de 26% en valeur, en decembre-janvier, 
le niveau auquel elles s'etaient situees un an 
auparavant. 
Sous l'effet de !'expansion tres vive de la deman-
de etrangere et d'un vigoureux developpement 
des investissements des administrations publi-
ques, le climat des investissements des entrepri-
ses s'est ameliore. En effet, Ia croissance rapide 
de la production et le degre plus eleve d'utili-
sation des capacites qui en a resulte ont entraine 
une reprise de la propension a investir des en-
treprises, notamment dans l'industrie. Les achats 
de biens d'equipement se sont de nouveau nette-
ment accrus et les projets de construction des 
entreprises ont egalement accuse une tendance 
a !'expansion. En meme temps, !'augmentation 
des depenses au titre de Ia construction de loge-
ments a repris un rythme assez rapide. 
Par suite d'un accroissement de l'activite, dont 
!'incidence sur les revenus a encore ete accentuee 
par une hausse un peu plus vive des salaires 
horaires, et sous l'effet du renforcement de la 
propension a consommer des menages qui a 
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resulte de !'amelioration generale du climat con-
joncturel, !'expansion des depenses de consom-
mation privee a du s'accelerer. 
Le vigoureux developpement de la demande s' est 
traduit par des progres rapides de 1a production 
industrielle. Durant les derniers mois de 1968 
et au debut de 1969, la production industrielle 
a atteint un taux de croissance de quelque 8 % 
sur base annuelle. D'apres les resultats des en-
quetes de conjoncture C.E.E., les commandes en 
carnet ont continue d'augmenter, tandis que 
diminuaient les stocks de produits finis. 
Les importations de biens et services se sont 
encore developpees a un rythme tres rapide, 
voire meme accelere en ce qui concerne les 
achats de biens de consommation et d'equipe-
ment. D'apres les statistiques douanieres, les 
importations de marchandises ont accuse, en 
comparaison annuelle, un taux de croissance de 
16 % en valeur pour la periode decembre-
janvier. 
En raison de !'existence d'importantes reserves 
de productivite et par suite d'une adaptation 
insuffisante, du point de vue professionnel com-
me sur le plan regional, des reserves de main-
d'reuvre disponibles, !'expansion rapide de la 
production ne s'est accompagnee, jusqu'a pre-
sent, que d'une regression moderee du chomage, 
en depit d'un accroissement appreciable des of-
Emplois et ressources de biens et services 
1966 (1) 1967 (1) 1968 (2) 
Aux 
prix Variations par rapport a 




deFB Volume Valeur Volume Valeur 
Exportations (') 350,1 + 6,4 + 7,3 + 11,5 + 12,5 
Formation brute de capital fixe 196,6 + 4,0 + 8,0 + 2 + 4,5 
Consummation des administrations 119,7 + 7,0 + 11,2 + 4,5 + 10 
Consummation des menages 595,9 + 2,8 + 5,4 + 4 + 7 
Produit national brut 916,3 + 3,5 + 6,6 + 4,5 + 7,5 
Importations (4) 353,5 + 3,7 + 4,3 + 12 + 13,5 
(1) Office statistique des Communautes europeennes, Bulletin general de Statistique, 1968, no 7-8. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Previsions des services de la Commission. 
(') Biens, services et revenus de facteurs. 









(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays 




fres d'emploi. Le taux de chomage (1) a encore 
atteint 2,6 % pour la periode janvier-fevrier et 
n'a done ete que legerement inferieur a son 
niveau conjoncturel record, enregistre au prin-
temps de 1968. 
Les tendances a la hausse des prix se sont quel-
que peu renforcees. Les produits importes sem-
blent avoir encheri au cours des derniers mois. 
De meme, les prix a la production des produits 
industriels ont accuse une assez nette tendance 
a la hausse. En janvier-fevrier, l'indice des prix 
ala consommation depassait de 2,9 % le niveau 
atteint un an auparavant; il est vrai que l'evo· 
lution defavorable des prix agricoles a largement 
contribue a cette augmentation. 
Du fait de !'evolution du commerce exterieur 
precedemment esquissee, la balance commer-
ciale, qui s'etait caracterisee jusqu'en automne 
par une certaine tendance ala deterioration, s'est 
un peu amelioree au cours des derniers mois. 
Aussi la balance des operations courantes est-elle 
redevenue legerement excedentaire depuis le 
mois de septembre. En revanche, malgre une 
reprise des entrees de capitaux, en correlation 
avec les investissements etrangers en Belgique, 
la balance des capitaux parait s'etre soldee par 
un deficit. Eu egard a la difference des taux 
d'interet, les etablissements de credit ont, dans 
le meme temps, effectue d'importants place-
ments de capitaux a l'etranger, notamment sur 
le marche de l'euro-dollar. Les reserves d'or et 
de devises de la Banque nationale, qui avaient 
diminue de 7 milliards de francs au cours du 
quatrieme trimestre de 1968, ont apparemment 
continue de se reduire, du moins jusqu'en fe-
vrier. Eu egard notamment aux exportations de 
capitaux prives et a !'expansion nettement acce-
Ieree des credits bancaires, le taux d'escompte, 
qui avait deja ete releve de 3,75% a 4,50% 
au 19 decembre dernier, a ete porte, le 6 mars, 
a 5 %. Au surplus, des mesures restrictives ont 
ete prises en ce qui concerne le recours des ban-
ques commerciales au marche monetaire. 
2. Les perspectives 
L'evolution recente de la conjoncture, sur le 
plan interieur comme au niveau international, 
ne requiert pas de revision fondamentale des 
( 1) Ch6meurs complets indemnises, en pourcentage de 
la population active civile, abstraction faite des varia-
tions saisonnieres. 
perspectives pour l'annee 1969, telles qu'elles 
ont ete decrites dans le precedent rapport tri-
mestriel (no 3/4-1968). 
Les repercussions des mesures resttictives prises 
a l'automne dernier en France et dans le Royau-
me-Uni sont toutefois de nature a valentir quel-
que peu le rythme d'expansion des exportations 
belges vers ces pays. De plus, i1 y a lieu de 
s'attendre que les ventes aux Etats-Unis ne 
s'accroissent plus guere, etant donne les mesures 
de staibilisation qui y ont ete mises en reuvre 
et la reduction volontaire des fournitures de 
produits siderurgiques. Toutefois, les debouches 
offerts par les autres pays de 1a Communaute, 
et notamment par 1' Allemagne, apparaissent ac-
tuellement sous un jour tres favorable. L'evo-
lution relative des couts de production permet 
egalement d'escompter que !'expansion conjonc-
turelle des exportations restera vive. Au total, 
et compte tenu du niveau conjoncturel extreme-
ment eleve des exportations atteint a la fin de 
1968, leur taux de progression en moyenne an-
nuelle ne devrait etre que legerement inferieur, 
en 1969, a celui qui a ete realise l'annee pre-
cedente. 
La croissance conjoncturelle de la demande in-
terieure devrait demeurer assez vive jusqu'a la 
fin de 1' annee, et meme un peu plus rap ide 
qu'en 1968. Les impulsions additionnelles les 
plus fortes devraient emaner des investissements 
fixes des entreprises, pour autant que !'amelio-
ration previsible de la propension a investir ne 
soit pas freinee par des facteurs monetaires ou 
des incertitudes touchant les prochaines mesures 
gouvernementales en faveur de la modernisation 
de l'appareil de production. 11 semble que la 
reprise observee dans le secteur de la construc-
tion de logements persistera durant les prochains 
mois. 
Quant aux depenses de consommation privee, 
leur expansion conjoncturelle devrait se pour-
suivre au rythme accelere observe au cours des 
derniers mois. Les facteurs qui expliquent cette 
evolution - augmentation des revenus sala-
riaux ainsi que des revenus de la propriete et 
de l'entreprise, croissance persistante des reve-
nus de transfert, amelioration de la propension 
a consommer des menages - ont ete analyses 
dans le precedent rapport trimestriel; leur inci-
dence pourrait meme se reveler un peu plus 
forte que celui-ci ne le prevoyait. 
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Le jeu des facteurs spontanes affectant !'evolu-
tion de la demande risque toutefois d'etre per-
turbe par l' apparition de certains comporrte-
mtnts speculatifs lies a !'introduction de la taxe 
a la valeur ajoutee ,au 1 er janvier 1970. Tout 
d'abord, les craintes des consommateurs tau-
chant la hausse des prix a la consommation, que 
l' adoption du nouveau systeme fiscal entrainerait 
en 1970, pourraient donner lieu, vers la fin de 
1969, a de nombreux achats anticipes. Une part 
appreciable de ces depenses pourrait cependant 
trouver sa contrepartie dans une diminution des 
stocks de produits finis au stade du commerce. 
Par ailleurs, les incertitudes liees aux modalites 
du regime transitoire re.serve aux investisse-
ments des entreprises sont susceptibles de £avo-
riser chez certains chefs d' entreprise une atti-
tude d'expectative en ce qui conceme leurs pro-
jets d'investissement. Dans le secteur de la cons-
truction de logements, par contre, les perspec-
tives concernant les incidences de la taxe a la 
valeur ajoutee pourraient contribuer a accentuer 
la reprise en cours. 
Ces diverses considerations n'affectent cepen-
dant pas de maniere fondamentale les previsions 
relatives a l' evolution des principales grandeurs 
macro-economiques en 1969. La progression du 
produit national brut a prix constants devrait 
atteindre au moins 4,5 %. 
I1 est indeniable que ces perspectives ne laissent 
pas encore entrevoir une diminution suffisam-
ment rapide du chOmage. Le taux de chOmage 
devrait s'etablir a 2,3% en moyenne annuelle, 
contre 2,8 % en 1968. Etant donne !'impor-
tance des facteurs regionaux et structurels, le 
probleme du chOmage ne peut toutefois etre 
resolu a l'aide de mesures globales visant a sti-
muler la demande. En effet, pareilles mesures 
entraineraient surtout une aggravation excessive 
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de la hausse des prix et une deterioration de la 
capacite concurrentielle de l' economie beige, ce 
qui poserait de nouveaux problemes dans lf· 
domaine de l'emploi. Au contraire, compte tenu 
des tendances au desequilibre qui se dessinent, 
les autorites responsables de la politique econo-
mique devraient veiller a eviter un financement 
inflationniste de !'expansion conjoncturelle. Ceci 
est d'autant plus important que, comme le 
montre !'experience realisee dans d'autres pays 
membres, la hausse autonome des prix a laquelle 
il faut s'attendre a la suite de !'introduction 
de la taxe a la valeur ajoutee sera deja relative-
ment forte en soi, etant donne les taux d'im-
position retenus par les autorites belges; le ris-
que de declenchement d'un mouvement de spi-
rale des prix et des salaires s'en t:vouverait 
aggrave. 
C'est pourquoi 1a plus grande vigilance s'impose 
en ce qui concerne la gestion budgetaire de 
l'Etat. I1 conviendrait notamment de renoncer 
a utiliser la tranche conjoncturelle prevue dans 
le budget de 1969. En effet, les facteurs spon-
tanes d'expansion sont deja suffisamment vigou-
reux pour assurer une large utilisation des capa-
cites de production. En outre, il £aut eviter 
qu'un recours excessif de l'Etat au marche mone-
taire et financier ne freine le developpement 
des depenses des entreprises en faveur des in-
vestissements directement productifs, qui reve-
tent la plus grande importance du point de vue 
de la creation d'emplois nouveaux. 
En meme temps, il conviendrait de poursuivre 
energiquement les efforts visant a une meilleure 
adaptation professionnelle de la main-d' ceuvre 
aux besoins de l'economie et a une diversifica-
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Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
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Graphique 1: Serie corrigee des variations saisonnieres et accidentelles (tendance). A !'exclusion du batiment et de 
l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs. 
Graphique 2 : Chomeurs complets indemnises. Serie desaisonnalisee. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique J: Prix a la consommation. Nouvel indice a partir de janvier 1967. Source: Ministere des Affaires 
economiques. Salaires conventionnels ouvriers, ensemble des branches. Source: Ministere du Travail 
et de l'Emploi. 
Graphique 4 : Credits finances par les organismes monetaires. 
Graphiquer 5 el 6 : Series U .E.B.L. corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les 
exportations sont comptees f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change 
officiels. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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Belgique 
Superficie totale ( 1000 km2) 
Population totale (1000) 
Densite par km2 
TABLEAU 1 : Donnees de base pour 1967 
Population active occupee (1000) 




dont : Construction 
- Services 
Repartition en % du produit interieur brut: 
- Agriculture 
-Industria 
dont : Construction 
- Services 














TABLEAU 2 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
In dice 
Variations en volume en 
par rapport a I'annee precedente volume 
(en%) 1958 
= 100 
1961 I 1962 I Hl63 I 1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 1967 I 
Produit national brut + 4,9 + 5,6 + 4,7 + 6,9 + 3,9 + 2,8 + 3,5 148 
Production industrielle + 4,9 + 7,2 + 6,3 +10,4 + 3,0 + 4,2 + 2,1 162 
Importations totales + 6,7 + 4,6 + 7,8 +10,7 + 6,6 + 8,4 + 3;7 201 
Consommation privee + 2,1 + 4,3 + 5,5 + 3,6 + 4,6 + 3,2 + 2,8 139 
Consommation publique + 1,6 + 9,0 +11,5 + 4,0 + 5,6 + 4,3 + 7,0 168 
Formation brute de capital 
fixe +10,8 + 5,3 -0,1 +12,5 + 3,7 + 6,6 + 4,0 186 
Exportations totales + 8,8 + 7,7 + 7,0 +11,1 + 7,7 + 3,8 + 6,4 194 
Produit national brut par 
tete + 4,3 + 5,0 + 3,9 + 5,9 + 3,0 + 2,1 + 2,9 139 
Produit national brut par 



















TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
In· Valeur % 
Variations par rapport dice absolue du 
A I' an nee prect!dente (en %) 1958 (Mio. total 
= 100 u.c.) 
--------
1961 I 1962 I 1968 I 1964 I 1965 I 1966 I 1967 1967 1967 1967 
Exportation de marchandises 
+ 15,51 + 14,2 Total + 8,9 +10,2 +11,9 + 5,2 + 8,0 230 7 031 100 
Intra-C.E.E. + 9,7 +17,7 +19,6 +19,0 +12,8 + 6,1 + 3,2 322 4 429 63 
Extra-C.E.E. - 1,7 + 1,9 + 1,6 +10,S +16,5 + 3,9 + 2,5 155 2 602 37 
Exportation de produits alimentalres, bois· 
sons, tabacs 
Total +15,6 +29,6 +29,6 + 3,2 +31,5 + 8,4 +18,4 361 553 7,9 
Intra-C.E.E. +18,7 +31,2 +30,7 + 5,2 +31,6 + 5,4 +25,6 479 420 6,0 
Extra-C.E.E. + 8,7 +25,7 +26,8 - 2,1 + 31,3 +17,1 + 1,1 204 133 1,9 
Exportation de matieres premieres et prodnits 
indnstriels 
Total + 3,4 + 9,2 +10,9 +16,4 +13,1 + 5,0 + 1,8 223 6 478 92,1 
Intra-C.E.E. + 8,9 +16,7 +18,8 +20,1 +11,4 + 6,2 + 1,4 311 4 009 57,0 
Extra-C.E.E. -2,0 + 0,9 + 0,7 +10,8 +15,8 + 3,2 + 2,5 153 2 469 35,1 
Importation de marchandlses 
Total + 6,6 + 8,0 +12,2 +15,9 + 7,6 +12,6 - 0,1 229 7 167 100 
Intra-C.E.E. +12,7 + 8,9 +15,5 +17,5 +10,1 +15,4 - 0,6 272 3 983 55,6 
Extra-C.E.E. + 1,0 + 7,1 + 8,8 +14,0 + 4,8 + 9,1 + 0,6 190 3 184 44,4 
Importation de prodults allmentalres, bois-
sons, tabacs 
Total + 0,1 +11,0 + 9,0 +16,8 +15.2 + 8,1 + 9,9 210 981 13,7 
Intra·C.E.E. + 7,4 + 3,2 +17,2 +16,3 +22,5 +10,6 +11,8 270 419 5,9 
Extra-C.E.E. -4,0 +15,9 + 4,3 +17,2 +10,6 + 6,4 + 8,5 180 562 7,8 
Importation de matl~res premieres et prodults 
lnd ustriels 
Total + 7,6 + 7,6 +12,7 +15,7 + 6,6 +13,2 - 1,5 232 6186 86,3 
Intra-C.E.E. +13,3 + 9,4 +15,4 +17,6 + 8,9 +16,0 - 1,9 273 8564 49,7 
Extra-C.E.E. + 1,9 + 5,6 + 9,6 +18,4 + 8,7 + 9,7 - 0,9 198 2 622 36,6 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 
1Ann6e I Janv. I Fev. I Mara I Avril I Mal I Juln I Julll. I Aoftt I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 
Production Indus- 1967 150 147 160 151 149 159 119 148 162 167 162 156 
trlelle (1958 = 100) 196S 1!)5 155 164 163 164 160 132 154 172 187 168 Hl>l 
1969 
Construl'! !on 1967 84,6 94,1 117,0 110,3 113,7 121,1 71,4 115,7 118,0 121,5 116,4 7R,5 
(1062 = 100\ 1968 76,u 85,4 100,9 99,3 93,4 10:!,7 78,2 107,4 114,3 121,2 10-!,9 84,8 
196~ 
f'h/lmenr• (en 1000) 1~67 R2,5 R5,7 84,4 83,S 81,9 77,9 79,1 78,1 80,3 87,5 96,0 106,7 
I lntlH 114,5 1H,7 110,3 10u,4 101,5 0:\,3 06,5 93,5 !l3,!l 07,1 101,4 10.--.~ Hl69 109,4 106,;, 
lnveBtiSSPment~ ]t)H7 134,6 151,1 167.0 167,7 170,4 176,R 122,1 159,1 160,2 175,9 176.9 Hl,S 
(10111 ~- 100) 1\ltiS 1~7 ,3 140,2 Hi5,2 166,:! 160,4 10S,7 133,:1 157 ,fi 176,5 177,2 
l~HiB 
ronJo~nmmaUon prl· HH\7 147,3 148,7 151,8 153,7 155,3 159,3 15!'),7 15~.B 154,7 153,3 156,3 lti!l.~ 
vfe (lll61 = 100) l!Hk-1 ] j!),C. H\4,3 160,7 170,2 168,7 Hh.l,tl 16~.7 l(i!),:3 165,7 165,5 167,9 1 7H.7 
HHi!) 
Importatitm.., tota- 1HG7 500 545 fi~B 57-l G07 (),);. 46:> r)n.~ f.l-l 640 (189 (149 
!P8 de marchand!· 1!){1,-; ();!-t- 70J 70~ HH 706 612 625 G.l~ 669 ('\17 706 742 
ses (1\llo n.c.) 1%0 740 
Exportations tot.a- 1967 608 !>70 607 599 JSG 5H7 525 460 530 6~7 618 649 
les de marehanrll- l\l6S G21 ti75 705 705 666 f>31 694 547 67fi 796 70f> 757 
•es ()llo u.c.) Hl6~ 843 
'loltl• d•• In halanee 1967 + 1H + 2:> - 20 + 25 - 20 - 58 + 60 - 138 + 16 + 57 - 71 0 
enmmPrcial~ 19tl-; - 2 - :2!) - 3 + 60 - 40 + 19 + 69 - 91 + 7 - 21 - 1 + 15 ()lio u.c.) 1!l69 + 103 
Reserves ofHclelles 1067 1 970 1 939 1 951 1 072 2 044 2 118 2 152 2 196 2 212 2 220 2 244 2 202 
en or et en devi~Ps 196~ 2 168 2116 2 150 2 116 2 090 1 096 1 972 1 964 1 888 1896 1 902 1 886 
(Mio u.c.) Hl69 1 898 (1 890) 
Disponlblllt~s mo- 10f>7 3U,9 320,4 326,4 333,8 335,1 347,5 339,4 337,2 343,2 338,5 341,1 350,5 
netalrrs (.Mrd Fb) 196,~ 341,0 337,0 350,9 355,6 362,3 372,7 361,4 361,S 361,8 359,7 363,2 376,5 
1969 




Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Tableau 1 
- Population totale au milieu de l'annee. 
- Population active occupee au milieu de l'annee. 
- Repartition du produit interieur brut au cout des facteurs. 
- Produit national brut aux prix du marche. 
Tableau 2 
- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle : valeur ajoutee par l'industrie. 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Tableau !J 
- Statistiques U.E.B.L. Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
Le regroupement des produits est effectue sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Com-
merce international » (C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: groupe C.S.T. 0 et 1; matieres premieres 
et produits industriels: groupes C.S.T. 2 a 9. 
Tableau4 
- Production industrielle. Source : Institut national de Statistique (I.N.S.). Indice general. 
- Construction. Source : I.N.S. Indice fonde sur le nombre d'heures-ouvriers. 
- Chomeurs. Source : Ministere de l'Emploi et du Travail. Chomeurs complets indemnises. 
- Investissements. Source : Departement d'economie appliquee de l'Universite libre de Bruxelles (DULBEA). 
Formation brute de capital fixe aux prix courants. 
- Consommation privee. Source : DULBEA. Prix courants. 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
- Reserves officielles en or et en devises : reserves brutes en or et en devises convertibles des institutions mone-
taires officielles. Situation en fin de mois. 
- Disponibilites monetaires : billets et monnaies en circulation, deduction faite des encaisses du Tresor de la Ban-
que Centrale et des autres instituts bancaires, a !'exception des C.C.P. Depots a vue a moins d'un mois des 
residents aupres du systeme bancaire. A voir des comptables extraordinaires du Tresor et des non-residents 
aupres des C.C.P. Situation en fin de mois. 
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Luxembourg 
La croissance economique est restee vive durant les premiers mois de 1969, par 
suite surtout d'une nouvelle amelioration de la demande de produits siderurgiques 
et de la forte propension a investir des entreprises. 
Meme dans !'hypothese d'un certain ralentissement des exportations au cours des 
prochains mois, le niveau deja tres eleve de la production et le dynamisme previsible 
de !a demande interieure permettent d'escompter, pour 1969, un taux de croissance 
en volume du produit national brut au mains aussi eleve que l' annee precedente. 
1. L'evolution au cours des derniers 
mois 
La tres forte expansion des exportations de 
biens et services enregistr6e au cours de l'autom-
ne 1968 semble avoir persiste pendant les pre-
miers mois de 1969. En effet, la demande de 
produits siderurgiques emanant des autres pays 
membres, en particulier d'Allemagne, est demeu-
ree tres vive. Pour la premiere fois depuis de 
nombreuses annees, les prix a !'exportation des 
produits siderurgiques ont meme marque une 
augmentation sensible. Quant aux autres pro-
duits exportes, la croissance conjoncturelle des 
ventes a l'etranger semble avoir ete au moins 
aussi rapide que l'an dernier. 
Les vigoureuses impulsions emanant de la de-
maude etrangere sont allees de pair avec un 
dynamisme appreciable de la demande interieu-
re. 11 semble que l'essor de la formation brute 
de capital fixe, deja observe en 1968, se soit 
accentue. L'expansion des depenses d'investis-
sement des entreprises s'est encore acceleree au 
debut de l'annee, du fait de l'accroissement des 
investissements des entreprises etrangeres et 
aussi des investissements dans la siderurgie. De 
plus, la construction de logements s'est deve-
loppee a un rythme plus rapide. Sous l'effet 
d'une sensible augmentation du revenu disponi-
ble des menages, les depenses de consommation 
privee sont restees nettement orientees a l'ex-
pansion; depuis peu, cependant, la propension 
a consommer parah s'etre affaiblie legerement. 
Les impulsions emanant du developpement ra-
pide de la demande ont accru dans une mesure 
notable l'offre interieure et les importations. La 
production industrielle a considerablement aug-
mente au cours des derniers mois de l'annee der-
niere et au debut de 1969. Pour la periode 
janvier/fevrier, l'indice de la production indus-
trielle accusait une hausse de 11 % en compa-
raison annuelle, ce qui est le taux de croissance 
le plus eleve enregistre depuis 1964. 
L'expansion plus forte de la production s'est 
accompagnee d'un allongement de la duree effec-
tive du travail dans l'industrie; mais elle a 
entraine en meme temps une legere ameliora-
tion de 1' emploi salarie. D'une fa!;on generale, 
on constate une certaine penurie de main-
d'reuvre qualifiee, surtout dans le secteur de 
la construction. 
L'evolution des prix a la consommation a ete 
caracterisee, pendant les derniers mois de l'annee 
derniere et au debut de 1969, par une tendance 
un peu plus nette a la hausse. Celle-d est, a 
vrai dire, essentiellement imputable a l'encheris-
sement des denrees alimentaires; pour les autres 
produits et pour les services, les augmentations 
de prix sont restees moderees. 
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Emplois et ressources de biens et services 
~-----
1966 (1) 1967 (1) 1968 (2) 1969 (2) 
Aux 
prix Variations par rapport a 




I Volume de Flbg Volume Valeur Volume Valeur 
Exportations (') 27 994 + 2,5 + 3,0 + 8 + 7,5 + 7 
Formation brute de capital fixe 9 805 -17,9 -15,8 + 4 + 7 + 14 
Consommation des administrations 4 013 + 1,5 + 6,2 + 2 + 7 + 2 
Consommation des menages 21174 0 + 2,2 + 5,5 + 8 + 4 
Produit national brut 34 665 + 2,0 + 4,0 + 4,5 + 6,5 + 4,5 
Importations (4) 28 441 - 5,3(2) - 4,2 + 8,5 + 9 + 8 
(1) Service central de Ia Statistique et des Etudes economiques (STATEC), Luxembourg. 
( 2) Estimations des services de Ia Commission. 
(3) Previsions des services de Ia Commission. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques generales : 
(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur Ia base d'hypotheses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que Ia responsabilite de Ia Commission. 
2. Les perspectives 
L'expansion economique demeurera sans aucun 
doute assez vive durant les prochains mois; il 
semble toutefois qu'elle doive progressivement 
s'attenuer, du fait de l'affaiblissement previsible 
de la conjoncture mondiale et d'un developpe-
ment moins rapide de la consommation privee. 
La croissance des exportations de biens et ser-
vices sera surtout favorisee par la forte augmen-
tation des echanges intracommunautaires. Elle 
pourrait cependant perdre de son dynamisme au 
cours de l'annee, par suite d'une reduction des 
possibilites d'ecoulement dans les pays non 
membres. 
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Le rythme d'expansion de la demande interieure 
devrait egalement se ralentir. Malgre les effets 
favorables produits sur la masse salariale par le 
developpement de l'activite, l'accroissement des 
revenus disponibles des menages sera sans doute 
moins rapide que l'an dernier. En effet, non seu-
lement les majorations des salaires convention-
tionnels pourraient etre un peu moins importan-
tes, mais !'incidence fortement expansionniste 
que la reforme de l'impot sur le revenu avait 
exercee en 1968 s'attenue de plus en plus. Enfin, 
il semble improbable que la majoration des 
pensions intervienne avant l'automne. Aussi 
!'expansion conjoncturelle de Ia consommation 
privee devrait-elle s'affaiblir au cours des pro-
chains mois. Elle pourrait toutefois marquer 


temporairement une brusque acceleration vers 
la fin de l'annee, au cas ou les menages effec-
tueraient des achats anticipes en prevision de 
l'instauration, au 1•r janvier 1970, du systeme 
de la taxe a la valeur ajouree. En rev·anche, la 
croissance des investissements fixes restera vive. 
Etant donne les projets d'investissements dans 
le secteur siderurgique et le developpement ap-
preciable des investissements des entreprises 
etrangeres, les investissements d'equipement 
marqueront une sensible augmentation. Cette 
prevision est corroboree notamment par les re-
sultats de l'enquete C.E.E. sur les investisse-
ments effectuee a la fin de 1968. En ce qui 
concerne la construction de logements, la ten-
dance a !'expansion qui s'est amorcee au cours 
de l'automne dernier devrait se poursuivre. En 
revanche, eu egard aux priorites fixees en ma-
tiere de politique budgetaire par le nouveau 
gouvernement, il n'y a pas lieu d'escompter une 
evolution bien dynamique des investissements 
des administrations publiques. 
Etant donne !'evolution de la demande esquissee 
ci-dessus, !'expansion de la production pourrait 
s'affaiblir quelque peu dans le courant de !'an-
nee, surtout au second semestre. Cependant, eu 
egard au niveau conjonoturel eleve atteint par 
l'offre interieure des le debut de l'annee, on 
peut s'attendre que l'accroissement du produit 
national brut en termes reels atteigne au moins 
le taux de 4,5% enregistre en 1968. 
Sur le marc be de l' emploi, une penurie de main-
d'reuvre qualifiee pourrait se manifester au cours 
des prochains mois. En ce qui concerne les prix, 
une h~gere hausse est assez probable, du fait 
surtout que les prix a !'importation augmente-
ront sous l'effet de l'encherissement survenu 
dans quelques pays fournisseurs. 
En 1968 et 1969, l'economie luxembourgeoise 
a retrouve un rythme de croissance rapide, net-
tement plus eleve qu'on ne le prevoyait dans 
le cadre des projections a moyen terme. Les 
objectifs proposes en matiere de croissance et 
d'emploi seront ainsi realises dans une large 
mesure. En revanche, les perspectives d'evolu-
tion des prix seraient un peu moins favorables, 
par suite surtout de !'introduction de la taxe a 
la valeur ajoutee, prevue pour le debut de 1970. 
Eu egard notamment a la necessite de maintenir 
la capacite concurrentielle des entreprises luxem-
bourgeoises, les autorites responsables de la poli-
tique economique devraient veiller a ce que la 
mise en vigueur de ce systeme, en depit du 
taux d'imposition relativement modere qui a ete 
prevu, ne favorise un processus cumulatif , de 
hausse des prix et des salaires. 
Dans ce contexte, les importantes plus-values 
fiscales qui ont ete enregistrees en 1968 et celles 
que l'on peut escompter pour 1969 devraient 
etre affectees essentiellement a !'amelioration de 
la structure du budget de l'Etat et a la reduction 
du deficit budgetaire. Un controle plus severe 
de 1' accroissement des depenses courantes des 
administrations publiques favoriserait egalement 
le maintien d'une croissance equilibree. 
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COMMUNAUTES EUROPEENNES ANNEXE 1 
Comite de politique conjoncturelle Bruxelles, le 22 janvier 1969 
Avis relatif aux budgets economiques pour 1969 
Lors de sa reunion des 9 et 10 janvier 1969, 
le Corn:ite de politique conjoncturelle a examine 
les perspectives d'evolution eoonomique pour 
1969 et les problemes de polhique conjonotu-
relle qui y sont lies. Etant donne que les pers-
pectives se sont largement modifiees a la suite 
de mesures prises dans les pays membres apres 
!'elaboration des budgets economiques, cet exa-
men ,a ete base en majeure partie sur des previ-
s~ons elaborees par les services de la Commis-
sion, auxquelles les experts nationaux ont, dans 
les gmndes lignes, donne leur accord. 
1. Pour la Communaute consideree dans son 
ensemble, l'annee 1968 a ete caracterisee par 
une forte expansion. Le produit brut a aug-
mente d'environ 5,5 %, ma1gre les pertes de 
production subies par la France pendant la pe-
riode des greves de mai-juin. Toutefois, des 
divergences sensibles sont apparues a l'mt6rieur 
de la Communaute en ce qui concerne !'evolu-
tion des pllix et des couts; ,elles ont eveille la 
crainte de !'apparition de desequilibres fonda-
mentaux et se sont accompagnees de mouve-
ments de capitaux speculatifs, y compris a l'in-
terieur de la Communaute, fondes sur des anti-
cipations d'eventuelles modifications des parites 
des monnaies de deux Etats membres. 
2. Le but immediat des politiques conjonctu-
relles en 1969 devJ.'1ait etre d'assurer le retour 
aux equilibres fondamentJaux dans tous les pays 
membres, condition prealable au main1lien d'une 
croissance rapide de la Communau:te. Le Comite 
estime que les mesures adoptees, notamment en 
Allemagne et en BJ)Illllce, vont dans le sens re-
cherche et contribueront a la res1Jauration de 
l'equilibre des balances des paiements et a !'at-
tenuation progressive des disparites observees 
en matiere d'evolution des prix. 11 est essentiel 
que ces deux objectifs soient poursuivis active-
ment. 
3. Le Comite pense que !'expansion economi-
que de la Communaute pourra:it etre, en 1969' 
comparable a celle qui a ete realisee en 1968, 
bien que les politiques poursuivies notamment 
aux Emts-Unis et au Royaume-Un:i cisquent 
d'af£arblir le d)"namisme de la conjoncture mon-
diale. Selon les escimations des services de la 
Commission, les taux d'augmentation du pro-
duit national :brut (a prix constants) dans les 
divers pays memooes pourraient etre approxi-
mativement les suivants : Allemagne + 5 %, 
France + 6,5 %, Italie + 6 %, Pays-Bas 
+ 5 %, Belgique + 4,5 %, Luxembourg 
+ 3,5 %. 
La poursuite des poLitiques deja evoquees ne 
devrait pas empecher une eventuelle reorienta-
tion dans !'hypothese d'un affaiblissement de la 
conjoncture mondiale plus prononce qu'il n'est 
prevu actuellement. Le Comite estime que, si 
tel etait le cas, oevtruns pays membres, l'Alle-
magne et l'haLie 'notamment, devraient s'effor-
cer d'en compenser les effets par une stimula-
tion appropriee de la demande interieure, pour 
que la Communaute puisse continuer de jouer 
le role de « pole de croissance ». 
4. Abstraccion faite d'une telle hypothese, des 
problemes complexes restent poses quant au 
dosage et au calendrier de I' emploi des diffe-
rents instruments de po1itique economique. 
En Fvance, il importe en particulier de contenir 
la hausse des prix et de revenir a une croissance 
normale des salaires. L'expansion neoessaire des 
exportations ne pourra, en effet, etre assuree 
que par le maintien de la oompetitivite des pro-
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duits fvan<;ais a l'etranger. D'autre part, etant 
donne la faiblesse relative de la demande mon-
diale, une amelioration substantielle de la ba-
lance commerciale de la France suppose un de-
veloppement marque des echanges intracommu-
nautaires et, partant, de l'activite dans d'autres 
pays membres. 
Les mesuves prises en Allemagne ont elargi la 
marge d'action dJ.sponible pour !'expansion de 
la demande interieure. Compte tenu des possi-
bilites d'exploitation d'une telle marge, il im-
porte de veiller a ce que la croissance se pour-
suive a un rythme suffisant et que le solde exte-
rieur se reduise progressivement. 
En halie, l'ex;istence d'excedents tres eleves de 
la balance des paiements comants et d'impor-
t!lntes reserves de capacite de production, ainsi 
que la stabilite des pl'ix, justifient la poursuite 
d'une politique orientee a une expansion vigou-
reuse, permettanrt !'absorption a bref delai des 
marges de capacites inemployees; une telle poli-
tique impli.que un taux de croissance du P.N.B. 
supevieur au taux de 6 % prevu par la Com-
mission. 
Aux Pays-Bas, !'expansion rapide des revenus 
des menages, prevue pour 1969, justifie !'orien-
tation restrictive imprimee recemment a la poli-
tique conjonotur:elle dans les domaines mone-
taire et budgetaire; une attitude prudente 
devreit etre observee dans les mois a venir' afin 
d'evirer une deterioration du climat des prix, 
qui est deja influence defavorablement par !'in-
troduction de la ·taxe a la valeur ajoutee. 
En ce qui concerne la Belgique, une poursuite 
de !'expansion au rythme actuel apparalt pos-
sible et souhaitable en 1969, notamment afin 
de continuer a reduire le chomage. A mesure 
que les ressources seront plus completement 
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utilisees et que s'approchera le moment du pas-
sage 'au systeme de la \taxe a la valeur ajoutee, 
l'objectif de la stabilite des prix devra sans 
doute reoevoir une attention plus grande. Il 
faudra, au surplus, veiller tout particulierement 
a un finanoement correct de !'expansion. 
Enfin, au Luxembourg, il serait opportun de 
mettre a profit !'evolution favorable de la con-
joncture pour ameliorer encore les structures 
industrielles. En outre, le maintien de la stabi-
lite interne semble conditionne dans une lavge 
mesure par nne gestion prudente des finances 
publiques. 
5. Au dela des actions immediates vis ant a 
etablir des conditions d'equilibre satis£aisantes, 
il importe de vechercher une coordination plus 
etroite des politliques economiques des Etats 
membres. En dfet, un renforcement de la con-
certation est necesaire pour prevenir, dans des 
circonstances difficiles, la mise en cause des 
progres deja realises ,en matiere d'integration. 
Ce renforoement irait d'ailleurs de pair avec les 
efforts entrepris actuellement pour ameliorer la 
concertation dans le domaine monetaire. 
6. Dans le meme contexte, le Comite, confor-
mement au vreu exprime par les ministres des 
Finances et de l'Economie lors du Conseil des 
ministres du 12 mars 1968, a engage une etude 
systematlique des consequences eventuelles de 
l'int6gration sur !'evolution conjoncturelle des 
pays de la Communaute. 
Il se propose, en outre, de rechercher les 
moyens de renforcer !'information et la consul-
tation sur les mesures de poli:ti.que economique 
envisagees par les Etats membres, et de reexa-
miner les conditions d'utilisation des instru-
ments de politique conjoncturelle. 
ANNEXE 2 
Evolution des couts salariaux dans l'industrie 
A. Remarques methodologiques 
Depuis 1962, la Commission publie chaque 
annee, en ,anne:x:e a ses rapports trimestriels sur 
« La situation economique de la Communaute », 
une analyse de !'evolution de la remuneration 
par salarie, de la productivite du travail, des 
couts salariaux par unite de valeur ajoutee a 
prix constants, ainsi que des indices des prix 
implicites dans les industries (construction com-
prise) des pays de la Communaute, des Etats-
Unis et du Royaume-Uni. 
En ce qui concerne les definitions et methodes 
de calcul utilisees, il y a lieu de remarquer ce 
qui suit: 
La remuneration par salarie englobe les salaires, 
traitements ~et contributions a la securite sociale. 
Toutefois, pour la Belgique, on ne dispose pas 
encore d'une ventilation, par secteurs economi-
ques, de la remuneration des salaries au sens de 
la definition ci-dessus; c'est done l'indice de la 
masse salaciale de la Banque nationale de Belgi-
que, corrige globalement des contributions pa-
tronales a la securite sociale, qui a ete retenu 
pour ce pays. 
Etant doMe que l'Italie et le Royaume-Uni ne 
publient, en matiere de valeur ajoutee brute a 
prix constants, aucune serie calculee aux prix 
du marche et ventilee par secteurs economiques, 
on a utilise pour ces pays les donnees disponi-
bles aux couts des facteurs. Conformement aux 
series pub1iees par !'Office statistique des Com-
mnnautes europ6ennes, on s'est base, pour tous 
les pays membres a !'exception de la France, 
lors du calcul de la valeur ajoutee brute a prix 
constants, non plus sur les donnees aux prix de 
1958, mais sur les donnees aux prix de 1963. 
Bien qu'il eut ete preferable de prendre pour 
base !'evolution des revenus bruts et de la va-
leur ajoutee brute a prix constants par heure 
ouvree, il a fallu y renoncer en raison du carac-
tere incomplet des statistiques relatives a la 
duree du travail dans les pays de la Commu-
naute. Les deux grandeurs en question ne peu-
vent done etre calculees que par salarie. Ceci 
rend plus difficile !'interpretation des graphi-
ques, en particulier pour ce qui concerne les 
dernieres annees, au cours desquelles la duree 
effective du travail a ete caracterisee dans la 
plupatt des pays par d'importantes modifica-
tions. 
Les couts salariaux par unite de valeur ajoutee 
brute ressortent de !'evolution de la remunera-
tion des salaries, d'une part, et de la valeur 
ajoutee brute a prix constants, d' autre part. Cet 
element peut aussi se calculer en tant que quo-
tient de la remunet;ation par salarie divisee par 
la valeur ajoutee brute par salarie. 
Au cours de la periode a laquelle se rapporte le 
calcul ci-apres des couts salariaux dans l'indus-
trie, quatre pays ( la France, l' Allemagn~, les 
Pays-Bas et le Royaume-Uni) ont modifie leurs 
parites monetaires; aussi est-il apparu opportun 
d'elargir le present expose a l'aide de donnees 
concernant !'evolution des couts salariaux cor-
riges des variations de cours de change. Ce cal-
cui se base sur les cours de change des diverses 
monnaies nationales par rapport au dollar U.S., 
tels qu'ils figurent dans les publications de 
!'Office statistique des Communautes europeen-
nes relatives au commerce exterieur. 
L'indice des prix implicite indique dans quelle 
mesure !'evolution de la valeur ajoutee a prix 
courants differe de celle a prix constants. 
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Pour ce qui est de la Fmnoe, du fait des revi-
sions qu'onrt subies les statistiques de comptabi-
lite nationale de ce pays, on ne disposait pas 
encore, lors de l'achevement des calculs, des don-
nees etJaiblies conformement aux definitions du 
systeme normalise. Des corrections provisoires 
ont ainsi du etre apportees a deux series depuis 
1963. Pour Ia masse salariale dans l'industrie, 
une 1Serie a ete Calculee a titre provisoire; elle 
s'ecarre parfois sensiblement de celle qui repose 
sur les donnees par secteurs publiees par l'Of-
fice statistique des Gommooautes ew-opeennes 
( « Comptes natiorutux 1957-1966 »). La valeur 
ajoutee a prix constJants est calculee en partant 
des chiffres pub1ies par le Minisrtere fran~s 
des Finances dans le « Rapport sur les comptes 
de 1a Nation de 1967 » (base 1959 = 100). 
En ce qui concerne la signification des gran-
deurs utilisees dans le present expose, il y a lieu 
de remarquer ce qui smt : 
Les donnees statistiques ont ete, autanrt que 
possible, empruntees aux oomptes nationaux, de 
maniere a permettre ooe comparabilite suffi-
sante entre pays. 11 convient toutefois d'obser-
ver que la comparaison ne saurait porter que 
sur !'evolution des indices, non sur leur niveau 
absolu attei:nt dans les divers pays. Cette restric-
tion est d',autant plus importante que deja les 
relations entre les niVleaux ,atteints pendant I' an-
nee de reference 1958 ne sont pas necessa:ire-
ment a considerer comme exactes. 
Le recours aux comptes nationaux implique que 
l'on a du se limiter aux chiffres annuels. Les 
modifications intervena:nt au cours de 1' annee 
ne se refletent qu' en partie dans les chiffres an-
nuds correspondants et influencent d'ailleurs 
aussi les resultats de l'ann6e suivante. Ceci 
rend, en particulier, plus dilficile l'apprecia:tion 
de !'evolution a court lterme. 
La notion de « valeur ajoutee » differe de celle 
de «production industrielle » telle qu'elle est 
generalement admise pour le calcul des indices 
mensuels de la production industrielle. 
La difference ,entre valeur ajoutee et production 
in..dustrielle ( au sens des indices de production) 
est la plus patente pour l'indice des prix impli-
cite de la valeur ajoutee brute. Eu 6gard aux 
prix effectifs du marche, cet indice neglige, en 
eHet, deux facteurs importants, a savoir les 
livraisons effectuees a l'interieur du secteur de 
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l'industrie et les livraisons provenant d'autres 
secteurs, y compris de l'etranger. Aussi !'evolu-
tion de l'indioe des prix implicite s'ecarte-t-elle 
de celle des prix du marche; cet ecart differe 
d'un pays a l'autre, suivant la part relative de 
la valeur ajoutee dans la production de l'in-
dustrie. 
La notion de remuneration des salaries dans 
l'industrie !lle couvre pas la totalite des salaires 
indus dans les prix du marche; en effet, elle ne 
comprend. pas les salaires indus dans la valeur 
des biens et services livres a l'industrie par 
d'autres secteurs de l'economie interieure. 
De ces considerations il ressort qu'une grande 
prudence s'impose dans !'utilisation des series 
ptesentees. Celles-ci ne sont pas, telles quelles, 
comparables entre pays et presentent, dans le 
temps, une evolution differenrte de celle de se-
ries dont les donnees ne reposent pas sur la 
v:aleur ajoutee, mais sur la production brute. 
B. L'evolution en 1968 (1) 
L'evolution des coCtts salariaux par unite de 
valeur ajoutee a encore ete relativement favora-
ble dans les pays membres de la Communaute, 
la France exoeprtee. Ils ont meme continue de 
se reduire en Allemagne et aux Pays-Bas, et 
leur accroissement a enoore ete tres modere en 
Belgique. En Italie, !'augmentation a ete bien 
moins sensible que de 1966 a 1967. 
En Allemagne, la diminution des couts salariaux 
s'explique essentiellement par les progres tres 
importants de la produotiv1te du trav:ail ( 8,5 % 
contre 2,4% de 1966 a 1967). Cependant, 
l'accroissement de la remooeration par salarie a, 
lui 'aussi, ete bien plus eleve ( 7,5 % ) que l' an-
r.ee precedente. Aussi les couts salariaux par 
unite de valeur ajoutee oot-ils, au total, dimi-
nue a peu pres autant qu',en 1967. Par ailleurs, 
en appreciant' I' influence de 1' evolution des 
couts salariaux sur la capacite concurrentielle 
internacionale, il fuut tenir compte du fait qu'a 
la fin de 1968 des mesures fiscales ont freine 
les eXiportations et favorise les importations. 
La nouvelle reduction des courts salariaux enre-
gistree aux Pays-Bas est imputable au fait qu'un 
( 1) Le calcul des chiffres qui ont servi de base a 1' eta-
blissement des graphiques a ete acheve le 11 mars, 
plus faible accroissement de la valeur ajoutee 
par salarie est alle de pair avec une moindre 
augmentation de la remuneration par salarie. 
En Belgique, les cm'its salariaux par unite de 
valeur ajoutee n'ont, de nouveau, accuse qu'une 
faible progression. Dans ce pays, !'evolution a 
ete inverse de celle qui a ete observee aux Pays-
Bas : les progres plus rapides de la productivite 
du travail ( + 6 %) dus a !'acceleration de 
!'expansion economique se sont conjugues avec 
une plus forte augmentation de la remuneration 
par salarie. 
En Italie, la progression des routs salariaux a 
marque un net ralencissement, qui toutefois a 
tenu exclusivement a l'accroissement plus faible ( + 6 5 %) de la remuneration par salarie. Il 
convient cependant de remarquer que la forte 
augmentation de ceux-ci, de 1966 a 1967, s'ex-
plique en partie par le fait que les contributions 
patronales a la Securite sociale, assumees par 
l'Etat depuis le mois d'aout 1964, O!llt ete remi-
ses a charge des entreprises a partir du 1 ;,r jan-
vier 1967. 
En France, a la difference des autres pays mem-
bres, les couts salariaux ont accuse en 1968 une 
evolution 'treS favorable. En effet, la progres-
sion relativement moderee de ces dernieres an-
nees a ete suivie d'un accroissement rapide 
apres les evenements de mai-juin. L'indice des 
salaires conventionnels a augmente de plus de 
10 % du 1 <>r avril au r•r juillet et une nouvelle 
hausse de 2 % a ete enregistree au 1 <Jr octobre. 
Le salaire minimum interprofessionnel garanti 
qui, en mai, se chiffrait encore a 2,22 francs 
dans l'industrie, a ete porte a 3 francs en juin, 
ce qui correspond a une hausse de quelque 
35%. 
Pour !'ensemble de l'annee on estime que l'ac-
croissement de la remuneration par salarie, dans 
l'industrie franc;aise, s'elevera a 12 %' alors que 
!'expansion de la production par salarie n'at-
teindra que 5,5 %. L' augmentation des couts 
salariaux qui en resultera sera d'environ 6,5 %. 
Les chiffres relatifs a 1' annee 1968 doivent, en 
ce qui concerne la France, faire l'objet d'une 
appreciation encore plus prudente que pour les 
autres pays membres. En particulier, les previ-
sions relatives a la remuneration par salarie 
comportent des facteurs d'incertitude plus im-
portants que d'ordinaire. Par ailleurs, les chif-
fres annuels ne refletent qu'imparfaitement les 
tendances d'evolution. Etant donne que les for-
tes majorations de salaires ne sc sont produites 
qu'au milieu de l'annee et qu'en outre d'impor-
tantes pertes de salaires ont encore ete enre-
gistrees lors des greves, !'evolution des couts 
salariaux ne se reflete que partiellement dans 
les chiffres de 1968 et influencera encore les 
resultats de l'annee 1969. Les pertes de pro-
duction subies du fait des greves et !'expansion 
particulierement vive de la production vers la 
fin de l'annee rendent, elles aussi, extremement 
difficile une appreciation de la tendance d' evo-
lution de la production sur la base des resultats 
de l'annee 1968. 
Il convient, par ailleurs, d'observer que la sup-
pression, a partir du r·r decembre 1968, de 
l'.impOt de 5 % sur les salaires represente pour 
l'industrie franc;aise un allegement des charges 
sa1ariales. 
L'evolution dans les pays non membres consi-
deres - Etats-Unis et Royaume-Uni - a ete 
caracterisee par une nette progression des couts 
salariaux par unite de valeur ajou:tee dans l'in-
dustrie, de 1967 a 1968. Pour une comparaison 
sur le plan international, il faut toutefois tenir 
compte de la devaluation intervenue en novem-
bre 1967 au Royaume-Uni. 
Aux Etats-Unis, les couts salariaux ont forte-
ment ,augmente; comme deja au cours des deux 
annees precedentes. Bien que !'evolution de la 
productivite ait ete, en 1968, nettement plus 
favorable qu'en 1967, ( + 3 %, contre 
- 0,2 %) , les couts salariaux par unite pro-
duite ont de nouveau vivement progresse, du 
fait que l'accroissement de la remuneration par 
salarie a 6galement ete plus important que l'an-
nee prc:kedente ( + 6,5 %, contre + 4,3% ). 
Au Royaume-Uni, !'augmentation de la valeur 
ajoutee dans l'industrie s'est chiff.ree a 4,5 %. 
Celie de la valeur ajoutee bru:te par salarie a ete 
plus forte encore ( 6 % ) , sous J'.eff.et d'une 
sensible diminution du nombre de personnes 
occupees (-1,5% ). L'acoroissement de la 
remuneration par salarie s'est egalement accen-
tue ( + 8 % ) . De ce fait, les couts salariaux 
par unite produhe, exprimes en livres sterling, 
ont marque, de 1967 a 1968, une progression 
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appreciable ( + 2 % ) ; corriges de !'incidence 
de la devaluation de la livre, ils ont diminue de 
quelque 11 %. 
C. Evolution des couts salariaux corriges des 
variations des taux de change 
De ces donnees il ressort qu'entre 1958 et 1968 
la progression des couts salariaux par unite de 
valeur ajoutee a ete la plus faible en Belgique 
et au Royaume-Uni, la plus vive en Italie et 
aux Pays-Bas. Elle a ete a peu pres la meme 
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en Allemagne et en France, bien que !'evolution 
au COUtS de cette periode ait ete ttes diffetente 
dans ces deux pays. L'avance relative prise ini-
tialement par la Fr:ance, a la suite de la dev·a-
luation de 1958, a ete progressivement compen-
see par la progression plus rapide des COUtS 
salariaux observee dans ce pays depuis 1965. 
Une comparaison sur le plan international doit 
toutefois tenir compte, dans les deux pays, des 
mesures fiscales de fin 1968, citees sous B, et 
qui font apparaitre la situation comme moins 
favorable pour l'industrie allemande et meil-
leure pour l'industrie fran~aise. 
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